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DIVIDA INTERNA: O ESTADO
PAGA A CONTA

Gentil Corazza™

“4 divida foi uma das maiores alavancas da acumu-
lagdo primitiva” (Marx).

“A prépria divida piblica em si dd for¢a ao controle
do capital sobre o Estado” (O ‘Connor).

Introducio

O presente trabalho ndo pretende ser uma andlise exaustiva e detalhada da di-
vida piblica interna no Brasil. Ao contrério, seu objetivo € mais restrito e especifi-
co. O que se quer ¢ participar do debate atual sobre a questdo do déficit pablico,
discutindo a origem, os mecanismos e o significado do rapido crescimento da di-
vida publica federal no periodo 1980-84, que hoje representa perto de um ter¢o
do PIB e paralisa as a¢oes do Estado.

O aumento explosivo da divida piblica interna nestes Gltimos anos ndo se de-
ve, em sua maior parte, aos gastos atuais do Governo e das empresas estatais e nem €
resultado desses gastos realizados em periodos anteriores. Em sua esséncia, a atual
divida pablica é uma divida de cardter financeiro que representa a absor¢do, por
parte do Estado, do 6nus do “ajuste” das contas externas e se constitui, hoje, na
principal fonte da especulagdo financeira e da concentrag¢do da renda. Se ndo foram
os gastos de carater fiscal que deram origem a essa divida, entdo, atualmente, ela
ndo ¢é expressdo de déficits passados. Em situagdes normais, uma divida deveria ex-
pressar déficits acumulados. No caso da divida brasileira atual, a situagdo é parado-
xal: ndo sdo os déficits que causam e que alimentam a divida, mas, ao contrério, €
esta divida colossal que provoca novos déficits.

O desequilibrio das contas externas é ajustado pelo Estado mediante dois me-
canismos: o Estado passa a assumir o 6nus cambial das reservas em moeda estrangei-
ra depositadas no Banco Central; a existéncia desse saldo em moeda estrangeira pro-
voca uma expansdo da liquidez monetdria, cuja absor¢do € feita através do langa-
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mento de titulos piblicos. E através desses mecanismos que as conseqiiéncias da po-
litica de endividamento externo se expressam na gigantesca divida publica interna.
Desse modo, a divida interna esta intimamente relacionada com a divida externa.

Qual o significado dessa imensa divida pablica interna? Em primeiro lugar, ela
ndo expressa um desequilibrio entre gastos e receitas governamentais. Nfo é uma di-
vida fiscal, portanto, com a qual a sociedade possa ter se beneficiado dos gastos pu-
blicos, nem estes tiveram um significado econdmico no sentido de manter a deman-
da agregada e 0 emprego.

Essa divida é primordialmente financeira, ou seja, através dela o Estado nic
desempenha suas fungGes de cardter econdmico e social, mas transfere uma parcela
expressiva da riqueza social e dos fundos publicos para alimentar a especulagdo fi-
nanceira.

As caracteristicas da atual divida publica brasileira exigem, para sua compre-
ensdo, um instrumental analitico que ultrapasse o esquema conceitual das finangas
publicas tradicionais. A sua compreensdo exige um estudo das peculiaridades da
atual crise econdmica e dos mecanismos pelos quais ela se interioriza nos aparelhos
do Estado paralisando sua a¢do.

1 — A questio fiscal

Historicamente e, em especial, nos ltimos 20 anos, a divida ptblica interna
sempre esteve num patamar abaixo de 10% do PIB. Na década de 60, esse indicador
esteve sempre abaixo dos 4%. Nos primeiros anos da década de 70, sua participagdo
situou-se entre 5% e 8%. E com o fim do “milagre” e o inicio da crise econdmica
que a divida passa a representar quase 10% do Produto Interno Bruto. No entanto,
como o objetivo deste artigo ndo é uma andlise histérica da divida publica, mas sim
um estudo das causas, dos mecanismos e do significado do seu explosivo crescimen-
to nos Gltimos quatro anos, é sobre esse periodo e essas questdes que o trabatho se
centrara.

Com efeito, conforme indica a Tabela 1, a partir de 1981 e especialmente em
1983, houve uma acelera¢do e um salto descontrolados do endividamento estatal,
ndo explicados pelo mecanismo convencional do excesso de gastos sobre as recei-
tas pablicas. Entre 1980 e 1984, sua participa¢do no PIB foi de 9,9%, 14,7%, 18,3%,
29.9% e 32,3% respectivamente. Nos primeiros meses de 1985, seu crescimento pa-
rece ter-se acelerado ainda mais, uma vez que, no final de maio, os dados do Banco
Central indicavam uma divida de Cr$ 178,3 trilhdes.

ProjecGes feitas pelo Prof. Munhoz (Tabela 3) indicam uma divida de Cr$ 456,53
trilhGes no final do corrente ano. Esta €, sem davida, uma divida elevada. As corren-
tes conservadoras pensam ser esta a questdo principal quando discutem a divida.
A discussdo centrada apenas sobre o tamanho da divida escamoteia outras questdes
mais importantes, como a sua origem, seu carater financeiro,seus mecanismos de
aceleracdo descontrolada, seus prazos de vencimento e, finalmente, o seu sentido
eminentemente perverso em termos de fator recessivo, alimentador da especulagdo
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financeira e concentrador da renda. Ndo ha pardmetro absoluto que indique qual o
tamanho ideal nem o limite do endividamento estatal. S6 para exemplificar,em 1979
a divida piblica do Remo Unido era de 78,8% do PIB, a da Bélgica, de 49,5%, a do
Canad4, de 47,5% e a dos Estados Unidos, de 41,2%. E claro que esses dados tam-
bém nio servem de parametro para o caso brasileiro. Criticar apenas o volume do
endividamento significa um posicionamento ideoldgico contrario i interven¢do eco-
ndmica do Estado. Esta posi¢do relaciona tamanho da divida com o grau de inter-
vencao e mascara em beneficio de quem o Estado brasileiro contraiu essa divida.

Tabela 1
Relagdo divida piblica interna federal/PIB — 1980-84

ANOS DIVIDA PIB DIVIDA/PIB
(Cr$ trilhGes) (Cr$ trithGes) %)

1980 1,30 13,16 9,9

1981 3,76 25,63 14,7

1982 9,30 50,81 18,3

1983 36,23 121,05 299

1984 125,13 386,97 32,3

FONTE:MUNHOZ, Dércio Garcia (1984). Os déficits do setor piblico brasilei-
ro. Brasilia, UnB. p. 52. Tabela 3.

No caso brasileiro atual, o que paralisa a a¢do do Estado ndo ¢ propriamente
o volume de sua divida, mas os prazos de seu vencimento e o alto custo de seu giro
devido a indexacdo e aos elevados juros. Na verdade, mais da metade dos titulos pi-
blicos fora da Carteira do Banco Central deve vencer no decorrer de 1985 (Calmon,
1985, p. 7). Esse fato obriga o Estado a uma rolagem quase que didria da divida em
valores proximos a Cr$ 1 trilhdo através da colocacdo de novos titulos no mercado,
mantendo um elevado nivel das taxas domésticas de juros.

Mais importante, portanto, que discutir a magnitude da divida é analisar seu
significado. Menos questiondvel seria uma divida, por mais elevada que fosse, pro-
vocada por gastos em investimento produtivo e em investimento social do que um
endividamento em troca de nada, a ndo ser o enriquecimento de grupos sociais res-
tritos, especialmente as institui¢des financeiras, pois s3o elas os maiores tomadores
dos titulos pablicos.

No debate que se trava a nivel nacional sobre o déficit publico, tenta-se difun-
dir a idéia de que a divida piblica é conseqiiéncia de uma orgia de gastos realizados
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pelo Estado. No entanto aos poucos vai ficando cada vez mais claro que esta divida
gigantesca ndo é uma divida fiscal. Ou seja, ndo foram os gastos de natureza fiscal
que a provocaram nem s3o eles que provocam os constantes déficits publicos no fi-
nal de cada exercicio financeiro. Efetivamente, nos ditimos 12 anos, o Or¢amento
Fiscal da Unido tem-se mantido sempre superavitario. Além disso, enquanto a rela-
¢do divida/PIB passa de 9,9% para 32,3%, a relagio despesa/PIB cai de 9,2% para
8,7% no periodo 1980-84, conforme mostra a Tabela 2. Isto indica que a divida
cresceu independentemente da despesa fiscal. '

Tabela 2

Execucdo or¢amentaria da Unido e relagdo despesa/PIB — 1980-84

RECEITA DESPESA  SUPERAVIT PIB
ANOS  (Cr$ bilhoes) (Cr$ bilhdes) (Cr$ bilhdes) (Cr$ bilhdes) B/D

(A) (B) (©) ®)
1980 12194 12174 20 131638 9,2
1981 2262,0 22589 3,0 25 631,7 8.8
1982 461738 4611,2 6,6 50 815,3 9,1
1983 113355 113212 14,3 121 0554 9.3
1984 33788,0 33766,0 22,0 386 9674 8,7

FONTE:MUNHOZ, Dércio Garcia (1984). Os déficits do setor phiblico brasi-
leiro. Brasilia, UnB. p. 22 e 52.

Nos dados da coluna C (Tabela 2), ndo estdo incluidas as operagGes de crédi-
to. Com sua inclusdo, esses valores seriam evidentemente maiores. Por outro lado,
estdo computados nesse superdvit dois tipos de transferéncias: as transferéncias para
as empresas estatais e para outros 61gaos supervisionados da Administra¢io Indireta
e as transferéncias do Orgamento Fiscal para o Or¢amento Monetdrio’ . Deve-se no-
tar que essas transferéncias nio se destinam na sua totalidade a cobertura de gastos
fiscais. Parte delas serve para a constitui¢do e aumento de capital de empresas esta-
tais, parte tem outra destinagao, como a cobertura de operacoes de cardter monetd-
rio ou financeiro.

1 Além do saldo de caixa (superavit), dados do Banco Central registram os seguintes valores
transferidos para o Orcamento Monetario, em bilhGes de cruzeiros: 1981 — Cr$ 239,0;
1982 — Cr$ 612,1;1983 —Cr$ 2.803,0;,1984 - Cr$ 5.708,2.
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O que se quer assinalar é que os dados do superdvit fiscal ndo espelham toda a
realidade das contas fiscais da Unido. Se, por um lado, a Unido transfere recursos
fiscais para cobrir despesas extrafiscais, por outro, o Orgamento Fiscal ndo registra
todos os gastos de natureza fiscal. Além do superdvit registrado no Orgamento, exis-
tem intmeros déficits camuflados nas contas tanto dos organismos descentralizados
ou empresas estatais que desempenham fung¢Ges “tipicas” de governo como também
em empresas estatais do setor produtivo da economia®. Na pratica, o Or¢amento
Fiscal submetido 2 aprovagdo do Congresso Nacional representa menos de um tergo
dos recursos manipulados pelo Estado brasileiro. O Banco Central decide sobre valo-
res duas vezes superiores ao Orgamento Fiscal. As proprias empresas estatais, que
detém um elevado grau de autonomia, possuem um orgamento trés vezes superior
ao da Unido.

A tentativa de se mensurar esses déficits fiscais ocultos em outras contas visa
a fornecer uma idéia mais abrangente dos dispéndios fiscais. Quer-se, também, mos-
trar com isso que esses déficits implicitos, mesmo existindo, ndo sao significativos e
ndo invalidam a afirmagdo de que ndo sdo os gastos fiscais que respondem pelo vo-
lume e pela aceleragao da divida publica nos Gltimos quatro anos.

O trabalho do Prof. Munhoz, Os déficits do setor pablico brasileiro (1934,
p. 39), procura dimensionar os déficits ocultos nas empresas produtivas do Gover-
no, como ¢ o caso dos subsidios ao transporte suburbano da RFESA, os investimen-
tos da Ferrovia do Aco ¢ os gastos ligados ao programa nuclear. Os déficits implici-
tos referentes as estatais do setor produtivo sdo pouco significativos, ndo ultrapassan-
do os 3% das receitas da Unido no periodo 1980-84. Esse percentual, contudo, re-
presenta, em grande parte, necessidades de cobertura de encargos de empréstimos
realizados em perfodos anteriores. Se forem tomadas apenas as captagoes liquidas,
isto é, se forem excluidos os encargos, os déficits implicitos dessas empresas ndo
ultrapassam a 1% das receitas da Unido no mesmo periodo.

Em relagdo as empresas estatais que desempenham fungoes “tipicas” de go-
verno, o importante a analisar ndo sdo as transferéncias do Tesouro, uma vez que se
destinam a cobrir gastos fiscais. O importante a assinalar ¢ a insuficiéncia dessas
transferéncias, o que obriga tais empresas a recorrerem a empréstimos e financia-
mentos para cobrir seus gastos de natureza fiscal. Sdo os recursos de terceiros nao
espelhados no Orgamento da Unido que constituem déficits camuflados.

De acordo com o mencionado trabalho do Prof. Munhoz (1984), o déficit
oculto nas contas das estatais “tipicas” tem ficado quase sempre abaixo de 2% das
receitas da Unido no periodo 1980-84. Além disso, a maior parte desses recursos se
destina 4 cobertura de encargos financeiros referentes a empréstimos anteriores.
Deve-se mencionar ainda que quase 50% desses recursos sdo destinados as obras do

2 Citam-se como exemplos o subsidio ao transporte suburbano da RFFSA, os investimentos
da Ferrovia do A¢o, os gastos com o desenvolvimento da energia nuclear e com o dos metrds
do Rio e Sdo Paulo, entre outros.
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DNER. Pode-se constatar, finalmente, que existe, nos Gltimos anos, uma significa-
tiva redugdo das transferéncias do Tesouro para as estatais “tipicas”, o que afeta
tanto as despesas de pessoal e custeio como a aquisi¢do de insumos necessdrios ao
desempenho de suas atividades. E esse o motivo que obriga essas empresas a se en-
dividarem através da captagdo de recursos de terceiros. O fato de certas fungdes “ti-
picamente’ governamentais estarem sendo desempenhadas por organismos consti-
tuidos sob forma de empresas ndo desobriga o Tesouro a repassar os recursos sufi-
cientes. para tal.

2 — A divida das empresas estatais

Nas linhas anteriores, ao se tentar identificar a existéncia de déficits de na-
tureza fiscal camuflados nas contas das empresas estatais, ja se fez uma primeira dis-
tingdo da natureza dessas empresas: as empresas estatais do setor produtivo que se
comportam como empresas capitalistas, se endividam como qualquer empresa priva-
da, realizam investimentos e se guiam pelo objetivo do lucro; e as empresas estatais
que desempenham fung¢Ses governamentais, que de empresa tém apenas o rotulo,
como s3o as universidades, as fundagdes, as superintendéncias regionais de desenvol-
vimento, o DNER e outros 61gdos de pesquisa e da propria Previdéncia Social. Essa
distingdo. ¢ necessdria e s6 ndo é feita por aqueles grupos de interesse que querem
ver a privatizacdo das grandes empresas estatais. Esses grupos, ao acusarem as esta-
tais de responsdveis pelo endividamento piblico atual e ao ndo fazerem aquela dis-
tin¢do, ndo tém outro objetivo sendo o de se beneficiar da privatizacdo das estatais
produtivas.

Em relagdo as estatais “tipicas™, jd se viu anteriormente que o seu endivida-
mento no periodo 1980-84 tem ficado sempre abaixo dos 2% das receitas da Unido,
ndo podendo, por isso, serem acusadas de responsaveis pela aceleracao da divida pa-
blica atual. As transferéncias que necessariamente devem receber do Tesouro ndo
sdo causa de déficits, pois que integralmente cobertas pelas receitas orcamentarias.

Os mal-entendidos surgem quando as estatais produtivas sdo responsabilizadas
pelo déficit pitblico. Aqui, a falta de informacdes alia-se 4 ma fé, pois essas empresas
ndo apresentam déficits operacionais. Conforme um excelente trabalho de Werneck
(1985, p. 59), entre 1980 e 1983, os recursos préprios cobriram todas as despesas
de custeio das estatais produtivas e ainda parte deles (17% em 1980 e 10% em 1983)
foram utilizados para investimentos. Estes é que sio, em parte, financiados por
transferéncias do Tesouro ou por empréstimos. E importante salientar que as trans-
feréncias do Tesouro para as estatais produtivas, na ordem de 10% das receitas fis-
cais, se referem a poucas empresas e se destinam a participa¢do da Unido no aumen-
to de capital ou a cobertura de encargos de responsabilidade governamental. No pe-
riodo 1980-83, cerca de 60% dessas transferéncias destinaram-se a apenas trés em-
presas: a RFFSA, Portobrds e Infracro. S6 a RFFSA recebe quase 50% dessas trans-
feréncias. Note-se, no entanto, que, no mesmo perfodo, houve uma redugio real de
23% das mesmas. Do mesmo modo, as operagdes de crédito realizadas pelas estatais
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para financiar investimentos foram reduzidas em 36% no mesmo perfodo. Decorre
disso que, de acordo com dados da propria Secretaria de Controle das Empresas Es-
tatais SEST (O Globo, 15.7.85, p. 12), houve uma redugdo dos investimentos dessas
empresas de 25% no periodo 1980-84. Segundo relata Werneck (1985, p. 61), em
1983, o grupo Siderbrds investiu 1/3 menos que em 1982, o grupo Eletrobrds, 2/3,
o Grupo Petrobrés, menos 27%, a Vale do Rio Doce reduziu seus investimentos em
mais de 40% e a Nuclebras, menos 17% no mesmo periodo.

Por esses dados, verifica-se que, com o pretexto de reduzir o déficit piblico,
as estatais estdo sendo golpeadas em sua saude financeira e em sua capacidade de
auto financiamento por um crime que ndo cometeram . Ndo se pode somar o défi-
cit de empresas produtivas com déficit pablico. As estatais, antes de serem responsd-
veis pelo déficit piblico, estdo sendo vitimas de uma politica econdmica voltada pa-
ra os grandes projetos e para a captacdo de empréstimos externos, além de terem
seus precos e tarifas irrealisticamente controlados com o objetivo de combater a
inflagado.

Nio é no corte dos gastos de custeio e muito menos nos seus investimentos
que se poderd encontrar a solu¢do para os problemas financeiros das empresas esta-
tais e tampouco para a divida pablica interna, pois seu déficit é de natureza finan-
ceira e decorre dos encargos relativos aos empréstimos externos que foram forgadas
a assumir a partir de 1974. Segundo a propria SEST (O Globo, 15.7.85, p. 12), en-
tre 1980 e 1984, o servigo da divida das estatais teve um crescimento real de 98%.
Em 1980, os encargos financeiros representavam 11% do or¢amento das estatais e,
em 1984, esse percentual passa para nada menos que 23%. A politica de ajuste das
estatais, através do corte indiscriminado de seus investimentos produtivos, poderd
agravar o seu desequilibrio financeiro, além de aprofundar ainda mais a recessdo.
E igualmente um erro pensar que a penaliza¢do das estatais possa beneficiar as em-
presas privadas. Ao contrdrio, estas serdo também sacrificadas pela redug¢do das en-
comendas e pelo encarecimento dos insumos basicos fornecidos pelas primeiras.

Com base nessas informagdes, € correto afirmar que:

“A campanha ensandecida contra as empresas estatais, a pretexto de de-
fender a empresa privada, é fruto, simultaneamente, da ignordncia acer-
ca de seu papel na estrutura e dinimica da industria brasileira e da md
fé ditada pelos interesses escusos dos que se propdem a internacionali-
z4la a precos de ocasido” (Belluzzo & Mello apud FMI X BRASIL,
1983, p. 20).

3 — O carater financeiro da divida

As consideragBes anteriores sobre as contas fiscais da Unido procuraram evi-
denciar que, mesmo incluindo os déficits camuflados nas contas das estatais e de ou-
tros 0rgios supervisionados, o desequilibrio do setor publico brasileiro ndo tem um
carater fiscal. Por isso, o crescimento descontrolado da divida publica interna, que
passa de 9,9% do PIB em 1980 para 32,3% em 1984, ndo se explica pelos gastos fis-
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cais em custeio e investimento jd drasticamente reduzidos no periodo. Realmente,
a explicacdo estd em outro lugar.

E indiscutivel e cada vez mais evidente hoje o cardter essencialmente financei-
ro da divida pablica interna federal. Sua origem financeira est4 ligada a politica mo-
netdria. Esta é uma divida que possui um caréter autébnomo de crescimento, impul-
sionado ndo pelos gastos ou por novos déficits governamentais, mas pelos seus pro-
prios encargos: corre¢bes monetaria ¢ cambial e pelos elevados juros. Como diz um
documento da SEPLAN:

“Uma caracteristica fundamental do déficit reside no fato de que o pa-
gamento dos juros ultrapassa, segundo estimativas preliminares, Cr$ 91
trilhGes. Ou seja, o setor plblico (. . .) estd em desequilibrio porque o
volume arrecadado, embora suficiente para financiar suas despesas de
‘investimento e consumo, estd aquém do necessdrio para pagar 0s juros
sobre as dividas herdadas do passado.

“O desequilibrio do setor publico apresenta, assim uma dimensao finan-
ceira crucial” (GM, 18 ¢ 29.5.85, p. 3).

E importante saber, entdo, qual a origem e quais os mecanismos da expansio
desenfreada dessa divida piblica nos Gltimos anos.

O desequilibrio interno das contas governamentais configurado na divida pa-
blica estd intimamente ligado ao desequilibrio externo da economia brasileira e a
politica de ajuste adotada. A partir de meados da década de 70, foi a necessidade de
captar recursos externos para equilibrar o Balanco de Pagamentos que passou a co-
mandar a politica econdmica. As medidas internas que viabilizavam a entrada de di-
visas eram a redu¢do do crédito e o aumento dos juros domésticos. O diferencial de
taxas internas/externas de juros tornava vantajosa para as empresas a procura de cré-
dito externo. No entanto a entrada de délares passou a pressionar a expansdo da ba-
se monetaria e a reduzir a atratividade da captagdo de moeda estrangeira. A manu-
tencdo de taxas de juros internas elevadas tornou-se uma condi¢do para manter
aquela politica. Para tanto, o Governo recorreu ao mecanismo da emissdo de titulos
plblicos que, ao reduzirem a liquidez e elevarem a taxa de juros, continuaram viabi-
lizando o ingresso de ddlares.

Sdo esses titulos publicos que estdo na origem da expansdo da divida pablica.
Como se viu, ndo ha nenhuma relagdo entre eles e a necessidade de financiar gastos
do Governo. Esses titulos representam o elo de ligagdo entre a divida externa e a in-
terna, e é através deles também que a crise econdmica se interioriza no Estado, endi-
vidando-o e paralisando sua politica econdmica. Como sdo titulos com segura e ele-
vada rentabilidade, passam a absorver grande parte do capital-dinheiro que ja ndo
encontra rentabilidade na esfera produtiva. E ainda através deles que o Estado passa
a sustentar a especulacdo financeira.

Ha ainda um outro mecanismo utilizado pelo Estado para garantir o ingresso
de divisas que se constitui numa nova fonte de expansdo da divida publica interna.
Através da Resolugdo nQ 432, o Banco Central abre uma nova conta em que 0s to-
madores de crédito externo podem depositar em cruzeiros o valor correspondente



179

a0 seu débito em délares, ficando o Banco responsavel pelos juros, pelos “spreads’
e pela corregio cambial da divida. Por esse mecanismo, ficam os tomadores priva-
dos livres do risco cambial face A perspectiva de uma mais acelerada desvalorizacdo
do cruzeiro em relagdo ao délar. Ndo é dificil imaginar as conseqtiéncias dessa poli-
tica para o endividamento estatal frente ao agravamento da situagdo do Balancgo de
Pagamentos, 4 redugd@o do crédito externo e a elevagdo dos juros internacionais.

Existem alguns fatores que for¢am uma acelera¢do autonoma dessa divida:
o aumento do ritmo da desvalorizacio cambial e especialmente as maxidesvalori-
zagdes de 1981 e 1983, pelo fato de grande parte dos titulos publicos estarem in-
dexados pela corregdo cambial e outra parte da divida estar constituida por dolares.

Essa divida, pelas suas caracteristicas financeiras, cresce por si mesma, impul-
sionada pelas corre¢des monetdria e cambial, pelos juros internacionais e, principal-
mente, pelos internos, que ela mesma mantém em patamar elevado.

Dados levantados pelo Prof. Munhoz (1984, p. 94) indicam que a principal
causa’ do aumento da divida mobilidria ndo sdo os gastos da Unido em consumo e
investimento nem seus gastos extra-orcamentdrios e tampouco os déficits das em-
presas estatais, mas sim os encargos ligados ao giro da propria divida. Os encargos
com o giro incluem, além dos juros, a corre¢do monetaria e a cambial.

Tabela 3
Divida publica interna federal liquida — 1979-85
DIVIDA MOBILIARIA - AUMENTO NO ANO PREJUIZOS AUMENTO .
ANOS Para Cobrir Correcio Total de Au- DO BANCO DA DIVIDA AC][)JIMV[IJII)‘IZD A
Custos da Monetdria Cmt(‘é)R cal mento no Ano  CENTRAL N9 A NQ ©G)
- Unido(A) (B) ®) (E) (F=D+E)
1979 - - - - - — (10,71
1980 0,07 0,38 0,00 0,44 (2)0,14 0,58 1,30
1981 0,05 0,92 1,21 2,18 0,28 2,46 3,76
1982 0,32 3,07 1,55 49,5 0,60 5,55 9,30
1983 1,50 12,67 9,06 23,23 3,70 26,93 36,23
1984 0,98 67,43 0,12 77,53 11,37 88,90 125,13
1985 (3) . 250,40 43,50 293,90 37,50 331,40 456,53

FONTE:MUNHOZ, Dércio Garcia (1985). Uma anilise dos rombos do tesouro. Jornal do Conselho Federal
de Economia, Rio de Janeiro, 2(4):4, jul.fout.

NOTA: 1. Coluna B — corregfio monetaria (mais corregdo cambial adicional) calculada sobre o saldu da divida
mobilidria total no ano anterior
2 Coluna C — aumento da divida ndo explicado pela simples corre¢do monetdria/cambial ou pela co-
bertura liquida de compromissos da Unido (coluna A).
3. Coluna E — diferenca entre os lucros declarados e os encargos cambiais ndo levados a balango.

(1) Inclui Cr$ 193,0 bilhdes de prejuizos até entdo acumulados pelo Banco Central — estimado residualmente
a partir dos balangos de 1981. (2) Prejuizo estimado para o ano. (3) Corregio monetdria equivalente a 230,0%
a.a; custo real de 40,6% sobre a divida anterior nds mesmos niveis.
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Conforme a Tabela 3, o custo real (isto ¢, excluida a eorre¢do automdtica)
para o giro da divida foi de Cr$ 1,21 trilhdo em 1981, Cr$ 1,55 trilhdo em 1982,
Cr$ 9,06 trilhdes em 1983 e Cr$ 9,12 trilhdes em 1984. Para 1985, prevé-se um cus-
to real de Cr$ 43,50 trilhges. Outro componente do crescimento real da divida pi-
blica sdo os encargos cambiais absorvidos e ndo contabilizados pelo Banco Central
referentes aos depositos em moeda estrangeira que 0 mesmo mantém. Como se sa-
be, 0 Banco Central ndo contabiliza esses encargos em seus balangos, apresentando,
assim, um lucro ficticio. S6 em 1984, se incorporados os encargos cambiais, o pre-
juizo do Banco Central seria de Cr$ 11,37 trithdes.

Portanto, se do aumento da divida publica de Cr$ 88,90 trilhdes em 1984 for
subtraida a parcela representada pelas correcGes monetéria e cambial da divida mo-
bilidria no valor de Cr$ 67,43 trilhdes, ter-se-4 um acréscimo real de Cr$ 21,47 tri-
IhGes. Se for considerada a divida acumulada em 1983 de Cr$ 36,23 trilhdes, isto
significa um crescimento real de 59,26%. Em 1985, as previsdes do Prof. Munhoz
indicam um crescimento real de nada menos de 64,73%. Fste crescimento acelera-
do da divida, da ordem de 60% em termos reais a0 ano, a0 mesmo tempo em que se
processam cortes drésticos nas despesas governamentais em pessoal, custeio e inves-
timentos e se efetuam profundos cortes nos investimentos produtivos das empre-
sas estatais, ndo deixa divida quanto ao seu caréter financeiro e sua componente
autbnoma de crescimento.

Conclusoes

O Estado endivida-se, ja dizia Adam Smith, ndo tanto porque tenha necessi-
dade de se endividar, mas principalmente porque emprestar ao Estado é vantajoso
para o$ capitalistas, donos do capital-dinheiro. Este velho pensamento ndo deixa de
ser tdo atual, quando se tem presente o caso brasileiro. Esta divida piiblica colossal,
que cresce em ritmo vertiginoso, muitas vezes superior ao crescimento das receitas
publicas e ao proprio produto nacional, s6 se explica no contexto da crise economi-
ca brasileira, que tem no Estado a garantia da valorizagdo financeira que o capital
nao consegue na Orbita produtiva. O Estado endivida-se a troco de nada. F o 6nus
da crise que se interioriza no Estado através de uma gigantesca divida, uma espécie
de seguro-desemprego para o capital das empresas privadas, gragas ao qual consegui-
ram evitar uma quebradeira durante quase cinco anos de recessdo. Esta divida con-
fere a0 Estado uma espécie de legitimagdo junto ao capital, legitimac¢do que talvez
lhe falte perante a sociedade devido ao abandono de suas fungGes sociais em bene-
ficio de sua fungdo de acumulagio.

A solugo conservadora para a divida apregoa o corte nos gastos publicos.
Esta posicdo, além de seu cunho moralista e do apelo ao senso comum, é cega ao
ndo identificar a grande diferenca que hé entre o orcamento individual, em que a
divida expressa um excesso de gastos, e o orgamento governamental, em que a di-
vida pode ndo expressar necessariamente esse excesso de gastos, e seu corte pode
ndo significar solugao alguma. O gasto piblico ndo tem o mesmo significado que o
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gasto doméstico para a economia. Enquanto para um individuo cortar gastos pode
ser uma medida saneadora, para a economia como um todo cortar gastos ¢ uma me-
dida recessiva.

Isto é muito mais verdadeiro no presente caso da divida piblica federal. Esta
possui um carater autonomo de crescimento, alimentado pelas indexagdes monetd-
tia e cambial e pelos altos juros. Esta divida vem crescendo, apesar do corte dos gas-
tos pablicos e dos investimentos das estatais nos Gltimos anos. Cortar mais alguns
trilhoes de cruzeiros nada significa face  necessidade de recursos da ordem de Cr$ 1 tri-
lhdo por dia para rolar a mesma divida. Medidas de austeridade sdo pouco eficazes
para controlar uma divida de cardter financeiro, com um forte componente autono-
mo de crescimento. Em vez de reequilibrar as contas piblicas, essa politica de cor-
te indiscriminado de gastos,e principalmente de investimentos, terd como conse-
giiéncia um maior desequilibrio financeiro, pelo seu contetido recessivo e pela pres-
s30 sobre a taxa de juros. Também ndo beneficia as empresas privadas porque reduz
as encomendas e encarece 0s insumos bdsicos.

Os instrumentos convencionais sdo incapazes de reverter a situa¢do. Restam
poucas alternativas que nao impliquem imposi¢do de perdas aos detentores dos titu-
los publicos, para resolver essa divida impagdvel. Intimeras propostas tém sido apre-
sentadas; em todas elas esta inscrita a necessidade de uma renegociacdo da divida
externa, de uma reducdo dos juros internos e de um reescalonamento compulsorio
dos titulos publicos com taxas diferenciadas conforme o prazo de vencimento. Em
relacdo as empresas estatais, as medidas que ndo visam a sua destruigdo caminham
no sentido de um saneamento financeiro, caso a caso, mediante a encampagdo de
sua divida pelo Tesouro Nacional ou mediante a venda de parte de suas agGes. A via-
bilizacdo ou ndo de tais medidas depende ndo s6 da vontade politica, mas principal-
mente do espaco que o Estado deve conquistar para o efetivo exercicio de uma po-
litica econdmica. O Estado precisa reconquistar esse espago perdido, pois essa divi-
da ndo expressa outra coisa sendo o reforgo do controle do capital financeiro sobre
o proprio Estado.
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