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O PROJETO ENERGETICO DO ESPIRITO SANTO

Genserico Encarnacéao Jr.
eeegense@nutecnet.com.br

O Governo Vitor Buaiz concebeu e criou a Agéncia de Desenvolvimento em
Rede do Espirito Santo - ADERES para promover a articulagdo governamental
com 0s varios agentes, estatais e privados, na conducéo dos chamados projetos
estruturantes, que estarao na base de um novo ciclo de desenvolvimento do
Estado.

A despeito dos naturais problemas e obstacul os decorrentes da implantacéo de
um 6rgéo do seu porte, a ADERES vem obtendo sucesso na sua misséo, que
inclui como atividades-fim: a expansdo das atividades portuérias, a construcéo
das ferrovias litoraneas norte e sul, a promogao ao turismo, o incentivo ao
agronegadcio e o projeto energético.

Neste particular, o objetivo central é areversdo do atual quadro de dependéncia
energética do Estado, onde se produz somente 20% da energia elétrica
consumida. Neste calculo ndo esta incluida a significativa energia cogerada no
processo industrial da CST e Aracruz Celulose, portanto, energia el étrica auto-
produzida. A obtencéo desse objetivo é comprovadamente viavel e o grande
condutor desse processo serd o gés natural.

A Petrobras produz, em terra e mar capixabas, cerca de 700 mil metros cubicos
didrios de gés natural, colocando-0 no mercado atraveés de gasoduto que liga
S8o Mateus a Grande Vitoria. Esta Companhia esta prestes a aumentar em um
milh&o de metros cubicos diarios essa disponibilidade, com as descobertas ja
realizadas. A maior parte deste volume sera utilizada na geracéo de energia
termel étricano Norte do Estado, em parceria com a Escelsa, com capacidade de
150 megawatts (MW).

Pensar numa producéo local de 2 milhdes de metros cubicos diarios é
plenamente justificavel, diante das excel entes possibilidades da bacia geol 6gica
do Espirito Santo. A Petrobras e outras empresas do género, trabalhando em
parceria, poderdo ultrapassar em muito esse patamar, com razoavel seguranca,
no medio prazo.

Por seu turno, estuda-se a extens&o da rede de gasodutos do Sul do Pais,

interligando a malha fluminense com a capixaba, 0 que permitird uma oferta
adicional de aproximadamente 5 milhdes de metros cubicos diarios. Esse gas
deverd servir prioritariamente aos projetos daVale do Rio Doce, queinclui a
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construcdo de uma Usina Termel étrica na Grande Vitoria com capacidade
aproximada de 500 megawatts (MW).

Com isso, aregido produtora e o mercado gaseifero capixabas estardo ligados a
Bacia de Campos e arede de dutos por onde seraimportado o gas natural
boliviano, argentino e, futuramente, peruano. O mercado previsto para o Estado
é de cercade 7 milhdes de metros cubicos diarios, um dos maiores do Brasil.

A construcéo das duas usinas termel étricas, acrescentando 650 MW a
capacidade atual de 200 MW, praticamente deixara o Espirito Santo as portas
de sua auto-suficiéncia em energia el étrica. Tudo dentro dos melhores padrdes
ambientais, que sO 0 gés natural permite.

Ao lado desses grandes empreendimentos em que a ADERES funciona como
articulador em nome do Governo, ela estara participando também,
conjuntamente com a Secretaria da Agricultura, Concessionarias de Energia
Elétrica e Prefeituras Municipais, em iniciativas para a viabilizagcéo de
eletrificagdo rural de cerca de 3.000 propriedades. Com outras Secretarias,
analisa a el etrificacéo de escolas em comunidades carentes e af astadas das redes
de energia elétrica no ambito de um programafederal (PRODEEM).

A ADERES ainda sedia e coordena a Camara Estadual de Energia e a Comisséo
de Fiscalizacdo da Concessdo de Distribuicéo de Gas Canalizado no Estado
(COFISGAS). A Camara é um férum onde tém assento todos 0s segmentos
representativos do setor energético do ES. A COFISGAS é onde, formal mente,
encontram-se os representantes do poder concedente (o Estado) ea
concessiondria (Petrobras Distribuidora), com o suporte técnico de dois comités
(industrial e trabalhista), para o exercicio dafiscalizacéo da referida concesséo.

Deve-se também destacar a assessoria da ADERES aos trabalhos do Balanco e
Matriz Energéticos do ES, sendo elaborados pelo Instituto Jones Santos Neves,
da Secretaria de Coordenacao do Plangamento, bem como do levantamento e
estudo do aproveitamento dos recursos hidricos em energia e saneamento, em
parceria com a Secretaria de Melo Ambiente, Escelsa e Cesan.

O projeto energético do Governo do Estado pretende, através do seu agente
executor - aADERES, em articulagdo com outros 6rgéos governamentais e
privados, contando com o bom encaminhamento das iniciativas aqui
mencionadas, legar ao seu sucessor, no final do préximo ano, agarantia de
melhores dias no campo da energia, consubstanciada num Plano Diretor que
sugerira o bom desdobramento das acdes ate entdo empreendidas.
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O Custo das Reservas Internacionais Il ou a
Divida Invisivel

Carlos Feu Alvim(*)
feu@ecen.com

No nimero anterior avaliamos o custo direto das reservas internacionais. De
Dezembro de 1991 até Outubro de 1997 ele foi de 31 bilhdes de ddlares. Este custo advém
das reservas serem absorvidas por titulos da divida interna pablica pelo qual o Governo paga
taxas muito superiores as que recebe no mercado externo. Nos ultimos meses de 1997, o
Governo Federa estava pagando um juro real de 3% ao més internamente e recebendo 0,4%
aplicando areserva externamente.

Mesmo anteriormente a crise de Outubro, o diferencial de juros diretos, vinculado as reservas
representavam um custo mensal de 600 milhdes de dolares mensais (1% de 60 bilhdes).

A avaliacdo que fizemos na eee 05 ndo considerou - como nos chamaram a atencéo - 0s
juros diretos sobre o montante das reservas, jaque nao haviamos computado os juros sobre
o capital acumulado, uma vez que estas aplicagdes se incorporaram adividainterna.

Considerando esta acumulacdo o custo passa a 45 hilhdes de dolares. Ou seja, 0s aplicadores
teriam, em Agosto de 1997, 105 bilhdes de dolares aretirar (60 de reserva e 45 US$ bilhdes
de juros acumulados). Este é apenas um valor especulativo jague o valor real depende do
UsO e origem dessas reservas.

Também caberia estimar qual o efeito dos juros atos induzidos, pela necessidade de manter
as reservas, sobre o montante da divida interna. Esta € uma apreciacéo subjetivaja que,
provavelmente, existia também a necessidade de oferecer remunerag&o suficiente ao
aplicador interno para conter o consumo. Para avaliar ainfluéncia das reservas no acréscimo
de juros internos, teriamos que arbitrar qual o juro real "normal" e comparélo com o
induzido pela necessidade de manter as reservas.

Existem dois caminhos para fazé-lo: um é comparar 0s juros atuais com 0s anteriores a
politica de aumento do volume das reservas o outro € comparar com taxas pagas por paises
gue adotaram politica semelhante.

Como mostramos anteriormente, na década de oitenta 0s juros reais estiveram proximo a
zero: contentava-se o aplicador em ndo perder para ainflacdo. OcasiGes de juros nitidamente
positivos foram logo compensadas com o confisco de cada plano econémico.
Conservativamente preferimos considerar, em nossas estimativas, como normal ataxa
"prime" mais um "spread” de 3% ao ano. Esse é um valor coerente com as taxas al cancadas
em outros paises que adotaram a convertibilidade para captar reservas. O efeito de manter
juros altos ao invés dos juros "normais” seria, no periodo considerado, da ordem de 89
bilhdes de ddlares atingindo-se um custo total de 133 bilhdes de dblares para manter reservas
internacionais médias de cerca de 40 bilhdes de ddlares entre Dezembro de 1991 e Outubro
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de 1997.

Sejam 30, 45 ou 130 US$ bilhdes o custo de manter as reservas € expressivo e este
mecanismo de estabilizaco necessita, ha nossa opnido, ser reavaliado.

Na década de oitenta, quando a explosdo de juros multiplicou a divida externa brasileira
costumava-se dizer - como consolo - que parte daquela divida era umadividavisivel jaque
resultara de obras, muitas inacabadas, iniciadas na década de setenta. Podia-se, por exemplo,
ver Itaipu funcionando, Angrall inacabada e os tuneis e pontes da Ferrovia do Ac¢o. Outros
paises haviam se aproveitado do crédito facil da década de setenta paraincrementar o
consumo e tinham, na década de oitenta, uma dividainvisivel. Como lembrou um nosso
amigo, temos também agora nossa divida invisivel.
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@ projeto A projecdo pretendidatem interesse dbvio para o planejamento da produco ou do
Energéticodo gprimento dos combustiveis em questdo. A funcéo projetada é proporcional aenergia
ES motriz usada no transporte de passageiros e de cargas leves. Ela é calculada como o produto
@ Reservas (o volume do combustivel, a densidade , a entalpia (poder calorifico) e a eficiénciado
m combustivel no Ciclo Otto. Como a eficiéncia do motor a gasolina ndo variou
= significativamente no periodo analisado (1980-1995), apenas introduzimos o fator de
@ Demanda normalizacéo de 1,17no calculo relativo ao dcool hidratado parater em conta a maior
doCicloOto  efjciancia do respectivo motor. Este niimero foi extraido da publicacéo "Escolha Certo" que
@ Divida aantiga Secretaria de Tecnologia Industrial divulgava anualmente na década de 80, em que
Pablica g5 comparavam as autonomias de veiculos a gasolina C e aélcool hidratado. Com a
Bradlara oy n¢do da Secretaria, na tumultuada reforma administrativa do Governo Collor, aquela
@ Equipe jmportante informagao deixou de ser divulgada.
e&ke
@ vinculos Os dados sobre a demanda foram extraidos do Balanco Energético Nacional, edicdes de
(ink9) 1997 e de 1986 ( dados da década de 70). Os dados anteriores a 1980 mostram oscilaces
o bruscas no consumo de combustiveis, explicavels pela crise de pregos e pela rgpida variagéo
GErdé{f%i‘; de eficiéncia dos motores ,devida ao aumento do teor de &lcool anidro na gasolina, de dificil
MAK  quantificagdo.
Editoracéo

mgreggcsgfii- O gréfico de demanda ao longo do periodo sugere que afuncdo adequada a projecéo é a
pointcom  |ogistica, que também descreve a evolugdo da demanda de energia el étrica no setor
MR;’;?% residencial, como verificamos. Esta funcdo se aplica, em geral, nos fendmenos transitorios
July 2003. €M sistemas isolados, como os dois casos citados. De fato, ndo havia entéo outros
combustiveis para o Ciclo Otto no Pais e a energia el étrica ndo tem substituto adequado na
iluminac&o e na motorizagdo domeéstica ; os sistemas considerados sdo portanto

funcionalmente i solados nessas aplicagoes.

A elaboragao da projecdo segue a marcha ortodoxa: obtidos os dados de demanda, calculam-
se as demandas médias em subinterval os bastante pequenos para proporcionar nimero de
dados adequado e bastante grandes para alisar convenientemente a fungo, visto que a
metodol ogia supde a continuidade das funcdes envolvidas. As taxas médias sdo gjustadas a
pardbola

2o
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onde a derivada € substituida pelataxa média. # e % representam a demandano tempot ea
demandafinal respectivamente. O gjuste fornece as melhores estimativas para as constantes
ae h barra, permitindo elaborar a projecéo atraves da equacéo

%

ou fazendo-se f arazdo entre® e ¥

In =gqf+5h

Infi(1-fy=at+b

mediante a qual se gjustam os val ores observados do consumo e do tempo, por regressao
linear.

Os dados elaborados a partir do BEN, conforme o roteiro exposto, est&o natabela a seguir.

ANO DEMANDA DEMANDAAMEDIA TAXA MEADIA INTER- In F/(1-F) DEMANDA
P cal NO TRIENIO TRIENIOS AJUSTADA
1981 106,3
82 108,9 106,3 -1,769 106
83 103,6
50
84 105,8
85 119,5 121,3 -1,613 121
86 138,6
54
87 130,9
88 133,5 137,4 -1,462 138
89 1477
57
90 149,5
91 158,7 154,6 -1,314 157
92 155,7
83
93 163,7
94 176,4 179,4 -1,121 177
95 198,1
96 220,7 -1,031 192
RESULTADOSDOSAJUSTES
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O gjuste das taxas medias de variagdo da demanda, entre triénios, a parabola fornece o valor
maximo da demanda do Ciclo Otto como 730 Pcal, cerca de 4,1 vezes a demanda média no
triénio 93/95. O guste de In F/(1-F) como fungdo da demanda média no triénio permite
projetar a demanda para além do interval o observado e, assim, determinar o triénio em que
a curva de demanda sofre inflex&o. O ponto de inflex&o marca o alcance da metade da

demanda méaxima. Conforme o gréfico 1, ainflex&o ocorrera por volta do triénio 2013-
2015, quando a demanda sera o dobro da observada entre 93 e 95.

Gréfico 1

Projecao da Demanda do Ciclo Otto
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Obviamente o exercicio de projecéo supde que as condi¢des determinantes da demanda,
como a politica de precos dos combustiveis, a oferta de derivados de petrdleo, a estabilidade
da moeda, etc., permanegam como no periodo estudado. As expectativas sdo de queda na
oferta de petréleo e de recuperacdo da demanda de alcool hidratado , motivada pela

necessi dade de diminuicéo do déficit na balanca de comércio com o exterior e, também,
pela escal ada do desemprego, que seria agravada com a diminuicdo da producéo desse

combustivel. Espera-se, ainda, melhoria na eficiéncia dos motores , que poderia aumentar
cercade 10% .

Para atender a demanda projetada para o triénio 2013-2015 somente com gasolina C
(gasolina A com 22% de @ cool anidro) seriam necessarios cerca de 35,1 milhdes de metros
cubicos de gasolina A € 9,9 de alcool anidro. Se for mantida a atual participacéo do acool
hidratado ( 34% em energia motriz ), seriam necessarios 24,4 milhdes de metros cubicos de
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gasolina A, 6,9 de dcool anidro e 19,6 de dcool hidratado. Observe-se que o teor médio de
acool anidro nagasolina C, no triénio 93-95 foi de 20%.

http://ecen.com/content/eee6/prjotto.htm (4 of 4) [26/10/2005 11:29:32]



Divida PublicaBrasileira

Economia & Divida Publica Brasileira
Energia
Anoll - No 6

Jan/Fev/1998 Carlos Feu Alvim
feu@ecen.com

W@ pagina

Prindpal A Evolugéo da Divida Publica

[ Projeto

Energeticodo Eets'co 99 Em seu nlimero 04 e& e publicou - sem comentarios - um acompanhamento da evolugo da

- divida brasileira que consideravamos e consideramos um parametro crucial paraaeconomia

| @ Reservas prasileira. Neste nlimero atualizamos as estatisticas e comentamos seu comportamento.
nternacionals

1l

B A divida publicafoi identificada, no inicio do Governo Collor, como causa principal da
conjunturainflacionéria existente na transi¢éo de governo. Era o tigre que o Presidente
prometeu abater de um Unico tiro. Em dezembro de 1989 ela havia atingido 100 bilhdes de

:,JBZ"% délares ao cambio oficial da época.

Brasileira
W Equine As medidas econdmicas do Plano Collor | - deflagrado nos primeiros dias de seu governo -
e conseguiram reduzir de quase 80% a divida publicaliquida e torna-la negativa (créditos

@ Demanda
do Ciclo Otto

e&e
- superiores aos débitos) para 0 Governo Federal.
& Vinculos
(links) L , : : ~ : ~ : R
Parte desta magica estd associada ao confisco da correcéo dainflacéo do ultimo més, que
cdicao  todo plano de combate ainflagdo trés embutido, inclusive o Plano Real, que o fez

Grafica:  previamente nafase de conversdo para URV (unidade referencial de valor). Outra parte esta
c d:\{lo/?;;ao relacionada ao confisco de ativos - como os depdsitos garantidos em ouro e a valorizacdo da
Eletronica Moeda brasileira- com a consequiente reducéo do valor da divida expressa em dolares - pela

marcos@io-  retencdo por prazo determinado de uma grande fracdo dos ativos financeiros.
point.com

Revisado: i L. i .
Sunday, 13 Assim como a divida de apos o Plano Collor aparece subval orizada quando expressa em

De;g“%bef ddlares, também a divida atual esta sobreval orizada pela valorizaco do Real frente ao délar
"~ apobsacriacdo dessa nova moeda. A aparente contradicdo de ter para uma maior valorizacéo
da moeda nacional efeitos contrarios advém - como se vera em seguida - que em Dezembro

de 1991 amaior parte da divida era externae ao fina de 1997 amaior parte erainterna

Figural
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OsLimitesda Divida

Expressar a divida publica em funcdo do PIB elimina em parte esta distor¢do ja que passa-
se acomparar duas grandezas medidas em moedas mais compativeis (ndo inteiramente ja
gue parte da divida publica € externa). Por outro lado € evidente que um pais com maior
capacidade de producao tem maior capacidade de se endividar e, principa mente nas
comparagdes de longo prazo este € um parametro mais interessante para analise.

O histérico da divida publica foi mostrado por nos anteriormente no Livro Brasil: O
Crescimento Possivel - Editora Bertrand do Brasil 1996 - e foi atualizado naFigura 2 até
Outubro de 1997. Nesse livro procuramos determinar os limites para o crescimento
econdmico brasileiro. No tocante a divida publica nos pareceu claro que 40% do PIB
correspondiaa um limite superior parao Brasil . Cada vez que a divida se aproximou desse
limite foi necessaria uma vigorosa corre¢ao de rumo.

Figura 2
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Por outro lado, dentro do processo historico mostrado nafigura 2, pode-se apreciar que, ao
contrario do que esta no subconsciente de muitos, os anos do governo JK ndo foram de
acumulo de divida publica (pelo menos a nominal). Os anos do milagre econdbmico sob 0
regime militar (década de setenta) acumularam uma divida rel ativamente modesta em
termos de PIB. A divida, contraida nos anos setenta, explodiu nos oitenta quando foi
necessario gerar um grande excedente exportavel para pagar a divida externa, com
incentivos fiscais, cambio oficial rigidamente controlado e absorcéo de dividas em dolares
de particulares e de empresas pel o Governo Central.

Poder-se-ia dizer que a partir dos dados mostrados na Figura 2 (em relacéo ao PIB) que a
situacéo da divida publica, embora se aproximando do limite de 40%, é menos grave do que
faz crer o quadro mostrado na Figura 1 cujos dados sofrem ainfluéncia da distorcéo nataxa
de cambio. Isto naturalmente sO € valido se elafor pagaem reais.

Os Caminhos para Reduzir a Divida Publica

Se por uma decisao governamental rdpida o real fosse desvalorizado em 40% a divida
interna em dolares cairia de 40%. Alias € justamente isto que provoca o hervosismo dos
credores. De certaforma é o que foi feito internamente nos diversos planos heterodoxos o -
e mesmo nos ortodoxos - de queda brusca da inflagdo. Como esta medida afeta 0 mercado
externo - sem umacrise visivel que o justifique - elatem sido rejeitada pel os governantes
face a ma repercussao que certamente traria, pelo menos no primeiro momento, a nivel
internacional.
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No nimero 05 da e& e, ap analisarmos a situagao das reservas internacionais brasileiras e
chamarmos a atengdo de seus custos diretos (neste nimero computamo os indiretos),
diziamos que, embora sendo um instrumento dispendioso, as reservas funcionam como
estabilizador do Real. Em nossa avaliag&o, no entanto, a garantia mais importante que
oferece 0 Brasil - pelo menos no curto prazo - € o valor do patrimonio publico privatizavel
gue superaria uma centena de bilhdes de dolares.

E bom lembrar, no entanto, que o patrimdnio publico ndo é inesgotavel e se for usado para
captar divisas ele também serafator de remessa de dividendos no futuro. O pais estaria
trocando uma divida sem garantias por uma com garantias e 0 pagamento de juros por
dividendos.

Pode-se observar na Figura 1 que houve uma quase estabilizacdo do valor da divida publica
no ano de 1997. As privatizagdes gjudaram a manter esta situagcdo; também contribuiu o
déficit na balanga comercial que € - no curto prazo e ainda que pareca paradoxo - fator
positivo para as finangas publicas.

Se 0 processo for mantido e no final da venda das estatais permanecer 0 mesmo montante
de divida publica o Governo estaria na dificil situacdo de dever 40% do PIB e ndo ter os
bens para garanti-la. Pagando 3% de juros ao més sobre 200 bilhdes de ddlares seria
necessario privatizar duas Vales por més para manter a divida estéavel. Ou sgja, 0s juros
atuais sO podem ser aplicados por curto prazo.

Resta, enfim, 0 processo ortodoxo de aumentar a arrecadacao e reduzir as despesas do
Governo que também vem sendo tentado na circunstancia atual. A possivel e desgjavel
solugéo para a presente conjuntura envolve uma mistura dos trés mecani smos.

Na situacdo atual apenas para pagar os juros sobre a divida publica o Governo teria que
gerar um superavit de 10% do PIB que € evidentemente impossivel. Sera necessario
portanto uma delicada operacéo de manutencéo da confiabilidade da moeda, reducéo da
taxa de juros e da defasagem cambial, contencéo das despesas, uma boa administracéo das
privatizacOes e aumento da arrecadacéo. Tudo isto em um ano de el ei¢coes.

Esta circunstancia - vivida na Ultima eleicéo presidencial na Argentina - ndo tem so
inconvenientes para o Governo ja que ndo parece interessar nem a comunidade
internacional nem as forgas econdmicas mudancas bruscas em uma situacdo delicada.
Também como aconteceu no pais vizinho a habilidade politica pode tornar a crise fator
favoravel areeleicdo e o risco eleitoral pode ser Util para obter, interna e externamente,
condi¢Bes econdmicas para superar a crise.
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Divida Externa elnterna

A convertibilidade de moedas rompe as divisoes entre as dividas externa e interna. Em
Outubro de 1997 a divida publica externa liquida sofreu um acréscimo de cerca de 8 bilhdes
de ddlares. O Banco Central ndo havia divulgado oficialmente, até o inicio de Janeiro de
1998, as perdas nas reservas embora o montante tenha sido noticiado na grande imprensa
nacional. A Figura 3 mostra que, como era de se esperar, no curto prazo de um meés, as
variacOes da divida publica liquida seguem as variagcdes (com sinal trocado) das reservas. A
diferenca estaria nos juros internacionai s pagos que, em tempos de grandes flutuacdes da
reserva, s80 uma pequena fracéo dessas variagoes.

Ficam os leitores da e& e informados, pel os dados indiretos do Banco Central, que a queda
das reservas em Outubro de 1997 foi de 8 bilhdes de ddlares. Isto motivou o choque de
juros e as medidas de contencdo de gastos anunciadas pelo Governo na ocasido. Noticias na
imprensano inicio de Janeiro de 1998 dao conta da recuperacéo, pelo menos parcial, das
reservas.

O que ocorreu no México anteriormente e esta ocorrendo em alguns paises asiaticos € que a
duvida sobre a credibilidade da moeda provoca uma corrida de conversdo da moeda local
em outra moeda (principalmente em ddlares). Inicialmente a divida interna se converte em
divida externa (liquida) ao se queimar as reservas ou em divida externa bruta ao se lancar
mao de empréstimos de emergéncia. Esgotados esses recursos ndo resta outra saida ao pais
gue a desvalorizacdo que quiz evitar no inicio dacrise. A gudainternaciona passaser a
Unica saida e é necessario aceitar o remédio amargo do FMI para continuar convivendo com
a comunidade financeira e comercial internacional.

Figura3
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Variagdes Mensais das Reservas e da
Divida Publica Externa Liquida do Brasil

Externa Piblca Liquida

A correspondéncia entre adivida externa e ainterna éilustrada na Figura4. A entrada
liquida de capitais externos a partir de 1992 permitiu manter estavel a divida externa,
formar as reservas e até nos Ultimos 2 anos financiar o déficit da balanca comercial. O
aumento das reservas externas permitiu reduzir consideravel mente a divida liquida externa.

Isto foi feito pagando juros internos reais positivos e muito superiores aos do mercado
mundial. Como consequiéncia, foi aumentada a divida interna que pode se converter em
externaliquida na medida que, como ocorreu em Outubro, sejam reduzidas as reservas. A
necessidade de recorrer-se a empreéstimos externos para o pagamento da divida interna
resultante da entrada de divisas provocaria também um acréscimo da divida externa.

Figura4
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Os Créditosdo Governo Federal

No caso da divida do Governo Federal € interessante ndo somente apreciar a evolucéo da
divida liquida mas também quais sdo os créditos que se abatem sobre a divida bruta. Isto é

particularmente importante guando se sabe que o prazo médio da divida interna do Governo
Federal é de poucos meses.

NaFigura 5 podemos observar que, até 1991, as estatais eram as maiores devedoras junto
ao Governo Federal. A partir de 1992 os "outros créditos' crescem de importancia. Neles
estdo incluidas as reservas - que sdo amaior fragéo e realmente disponiveis no curto prazo -
mas tambeém créditos junto a particul ares geralmente ndo disponiveis a curto prazo. Houve
um grande acréscimo na divida de estados e municipios junto ao Governo Federal dentro do
processo de reestruturacdo de suas dividas que ainda néo se encerrou. O Governo Central
tem feito esforcos para que os estados utilizem as privatizacOes para abater parte da divida,
de outraformaela s seriaresgatavel - se o for - no longo prazo. Quanto as estatais a quase
totalidade da divida foi absorvida pelo Governo no processo de sanear seu pasivo

preparando para a privatizacdo. Em muitos casos, as dividas das estatais estaduai s passaram
aconstar como créditos do Governo Federal junto aos estados.

Figura5
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