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Os numeros divulgados recentemente quanto ao desempenho fiscal e quanto
aevolucdo da divida publica sdo decepcionantes e preocupantes. O gréfico [Chart 18 da
planilha JANSEN3.XLS mostra a acumulacéo da divida mobiliaria efetiva do governo
federal e do Banco Central desde janeiro 1991, exceto a parte que foi emitida em troca de
parte das dividas dos estados (LBC-ES). Note como de janeiro de 1991 até junho de 1995 o
montante de divida emitida iguala o total de Cruzados Novos devolvidos do Plano Collor
mais a acumulacdo de reservas internacionais. Ou sgja, de 1/91 até 6/95 tudo se passou
como se o0 governo federal tivesse emitido divida mobiliaria apenas para “enxugar” as
poupancas descongeladas do plano Collor (trocar poupanca forcada por poupanca
voluntaria) e os dolares que afluiram ao pais por conta dos saldos em conta corrente
(anteriores a0 Real) e da entrada de capitais.

Entretanto, apds junho de 1995, ha um notavel descolamento das séries. O
hiato que se abre em apenas um ano é de quase R$ 50 bilhdes! Isso demonstra que houve
uma clara mudanca no regime de acumulacdo da divida publica, ndo mais podendo o
aumento das reservas internacionais explicar sua evolugdo como nos quatro anos e meio
anteriores.

As razdes desta mudanca de regime podem ser entendidas através de uma
engenhosa decomposicdo contabil proposta por Edmar Bacha no seu artigo recente de
avaliacao dos dois anos do real (Plano Real: Uma Segunda Avaliacdo). Ta decomposicéo,
atualizada com os dados mais recentes, esta na tabela anexa [tabela.xlg].

Da tabela podemos concluir que houve um aumento de 9,9 pontos
percentuais (pp) do PIB (cerca de R$ 70 bilhdes) na divida mobilidria federal de dezembro

de 1994 até maio de 1995 (o ultimo dado disponivel). Desses 9,9 pp do PIB, 2,7 pp do PIB



sd0 atribuiveis ao déficit publico do governo federal e do Banco Central, pois a divida
liguida do governo federa variou de 12,3 para 15,0 pp do PIB. Dos 7,2 pp do PIB
restantes, 3,3 pp resultam do efeito da reducdo de outras dividas menos onerosas do que a
divida mobilidria federal do governo federal,1 como a divida externa (que foi reduzida em
2,8 pp) e a base monetéria. Os 3,9 pp remanescentes sdo explicados pelo aumento de
crédito do governo federal ao setor privado (passou de 19,1 pp para 23,0 pp), sobretudo
através de créditos via Banco Central (crescimento de 2,8 pp, sendo a maior parte relativa a
troca das dividas estaduais) e acumulacéo de reservas internacionais (1,2 pp). Enguanto as
reservas internacionais, ainda que onerosas, sdo ativos bons, 0 mesmo néo se pode afirmar
de todos empréstimos & instituicdes financeiras via PROER, o0s quais atingiram R$ 8,8
bilhdes em junho dltimo.

E extremamente preocupante o desempenho da divida liquida dos estados e
municipios, a qual aumentou 2,2 pp do PIB desde dezembro de 1994. Até agora, 0s
nimeros deste ano ndo mostram uma quebra da tendéncia deficitéria das contas fiscais dos
estados e municipios.

Nunca é demais repetir que o sucesso da estabilizacdo inflacionaria passa
necessariamente pelo equilibrio das contas publicas. E bem verdade que olhar t&0 somente
para 0s numeros do passado pode ndo dar uma visdo clara do que deve ocorrer no futuro.
Muitos analistas tem apontado que o cenario fiscal deve melhorar neste ano. Nao obstante,
0S nUmeros até agora ndo demonstram a indispensavel mudanca na postura fiscal.
Esperemos que a despeito do periodo pré-eleitoral 0 governo consiga quebrar esta “inércia

deficité&ria’ que tal ameca o Plano Real.

1 Como adivida brutainterna e externa cresceu 6,6 pp (de 31,4 pp para 38,0 pp), enquanto a divida
mobiliaria cresceu 9,9 pp, adiferenca (3,3 pp) € atribuivel aredugéo do agregado das outras dividas internas e
externas.



