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Divida piiblica é dilema para o futuro governo

Unanimidade entre economistas, manutencédo do equilibrio nas contas publicas tem custo social e politico alto

Luciana Rodrigues

# O crescimento da divida pi-
blica nos dltimos anos e a
baixa qualidade de sua com-
posicao — quase 30% dos ti
tulos publicos federais sao
corrigidos pela variacio do
délar — vao limitar um au-
mento nos gastos e investi-
mentos do governo. Os eco-
nomistas sdo unanimes em
alirmar que, para evitar que a
divida continue crescendo até
patamares insustentavels, a
atual meta de superavit fiscal
primério do governo (receitas
maiores que despesas, sem le-
var em conta pagamento de
jures) terd que ser mantida.

Este ano, esta meta ficou
fixada no nivel recorde de 3,5%
do PIB (soma de todas as ri-
quezas do pais). Ou seja, os
brasileiros precisam se pre-
parar para mais alguns anos de
arrocho fiscal.

Na semana passada, o go-
verno bloqueou R$ 5.3 bilhdes
do orcamento federal, para
compensar o que deixara de
arrecadar com a CPMF, jus-
tamente para garantir o cum-
primento dessa meta fiscal de
3,5% do PIB. Nos ultimos sete
anos, a divida liquida do setor
piblico pulou de 29,9% do PIB
(1995) para os atuais 54,5%. E
pode chegar a estratosféricos
57,5% do PIB até o fim do ano,
segundo as previsbes mais
pessimistas.

Restricao ao
crescimento

® A escalada da divida nos dk
timos trés anos foi provocada,
principalmente, pela desvalo-
rizacdo do real. Foram dois
grandes saltos. Em 1999, quan-
do o endividamento passou de
42.4% para 494% do PIB e o
délar subiu 48.92% frente ac
real. Enoano passado, quando
a divida saiu de 49,4% para
53,3% do PIB e a alta do délar
foi de 18,66%. Mas os eco-
nomistas lembram ainda que,
nesse periodo, houve o reco-
nhecimento de vérios “esque-
letos fiscais”, ou seja, dividas
que existiam de fato mas que
Nnao apareciam nas mntas.% o
caso, por exemplo, de créditos
podres dos bancos federais e
estaduais.

— O que pressionou as di-
vidas foram os “esqueletos” e
a alta do délar. Mas os “es-
queletos” nao sao eternos e a
taxa de cambio nao pode se
desvalorizar em 20% todo ano
— diz o economista Fabio
Giambiagi, do BNDES.

O economista usa nimeros
para embasar sua argumen-
tagao. Ele explica que, desde
1998, a divida fiscal — sem
contar os ajustes patrimo-
niais, cifra na qual entram as
variagcdes do cambio, as re-
ceitas de privatizacdes e o re-
conhecimento dos “esquele-
tos” — mantém-se estavel em
42.2%. Mas ressalta que, para
garantir essa estabilidade nos
préximos anos, a meta de su-

peréavit fiscal é, segundo suas
préprias palavras, “imexivel”.

O economista Affonso Celso
Pastore, ex-presidente do BC,
vai além: a mela de superavit
fiscal precisard ser, nos pra-
ximos anos, de 3,5% do PIB ou
mais. Ele lembra que a divida
piblica é hoje uma dos pontos
vulneréveis do pais e, em altima
instancia, um entrave ao cres-
cimento econémico.

Pastore explica que o ele-
vado endividamento provoca
um aumento da percepgio de
risco do pais e traz depre-
ciaco do real. Com isso, ha
menos espaco para o Banco
Central reduzir os juros, ja que
é preciso evitar o repasse da
alta do délar para a inflacao.
Com juros mais altos, hé me-
nos crescimento econdmico.

— E preciso reduzir o déficit
publico total e com isso criar
as condigbes para que a po-
litica monetéria (taxa de juros)
fagca a estabilidade de pregos
sem gerar um custo tao grande
sobre o crescimente econd-
mico — diz Pastore.

Ele diz que s¢ hd duas ma-
neiras de reduzir o endivida-
mento: aumentando a meta de
superavit fiscal ou por meio das
reformas tributéria e fiscal. E
ressalta que é importante, aci-
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Rolagem de titulos ficou prejudicada

Aumento do risco

Brasil dificulta emissdo de papéis privados e publicos

ma de tudo, o comp
governo com o equilibrio das
contas publicas.

Mas alguns economistas ja
comecam a questionar até
quando pode continuar esse
arrocho continuo e tao severo.
A meta de superévit fiscal vem
crescendo. Em 1999, era de
3,1%. Este ano, € de 3,5%. E este
& o patamar necessério, segun-
do os economistas, para esta-
bilizar a divida. O analista Fer-
nando Ferreira, sacio da con-
sultoriaGlobal Invest, sugere no
entanto que uma redugao mais
rapida nas taxas bésicas de ju-
ros poderia reduzir os encargos
da divida. Hoje, dos R$ 680,71
bilhdes de titulos da divida in-
terna em poder de mercado,
51,2% sao corrigidos por taxas
de juros pos-fixadas.

— Ou se reduzem os en-
cargos da divida ou se eleva o
superavit primario. Nao tem
jeito. S6 que o perfil dadivida é
tao ruim que uma redugéo nos
juros pode ter também um im-
pacto negative, ja que abre
espaco para uma alta de délar
e hoje 28,7% dos titulos pi-
blicos tém corregao cambial
— diz Ferreira.

Divida pode ir a
51,5% do PIB

@ O economista estima que a
divida chegue ao fim do anco
em 57,5% do PIB, consideran-
do um délar a R$ 2,80 em
dezembro e um crescimento
econdmicode 1,5% esteano. O
HSBC Investment Bank prevé
uma divida em 54,9% do PIB,
com crescimento de 2,4% e
délar a R$ 2,55 no fim do ano.
Ja a consulteria Tendéncias
estima a divida em 55,1% do
PIB e délar a R$ 2,50.m

Fabio Seixo/31-03-2000

Idevez Caetano

« BRASILIA. Na avaliacio dos
economistas do governo, a
inseguranca que varreu o
mercado nas Gltimas trés se-
manas, depois que alguns
bances rebaixaram os titulos
da divida externa brasileira,
trouxe alguns arranhdes para
a economia real. mas nada
que coloque em risco, a curto
prazo, a inflacdo, os inves-
timentos diretos e as metas
fiscais do governo.

Para economistas de dentro
e fora do governo, ne entanto,
o primeiro reflexc das idas e
vindas do délar e das bolsas ja
repercutiram num dos pilares
da politica fiscal: a rolagem da
divida piblica. O Tesoure Na-
cional deixou de captar R$ 25
bilhoes para financiar a divida,
porque ¢ mercado vem pe-
dindo prazos de vencimento
menores e juros maiores para
os titulos publicas.

Vencimentos em junho
chegam a US$ 1,8 bilhao
Além disso, a chance de

empresas e bancos rolarem
suas dividas diminuiram de-
pois da elevacao do risco Bra-
sil, que esta na casa dos 9%,
nove pontos percentuais aci
ma da taxa dos titulos ame-
ricanos. A preocupagio au-
menta com a proximidade de
junho, quando empresas e
bancos terao que pagar com-
promissos em délares que
chegam a US$ 1,8 bilhao.

A equipe econdmica estd
consciente de que, se os fatos
politicos continuarem a afetar
a economia, os fundamentos
podem ser contaminados até
as eleigoes, colocando em ris-
co, principalmente, as metas
da inflacao e o prazo de ro-

GESNER OLIVEIRA: a politica fiscal, a inflagio e os investimentos diretos ainda sao muito favoraveis

lagem da divida. Atualmente, o
prazo médio é de 36 meses.

O secretario-adjunto do Te-
souro Nacional, Rabens Sar-
demberg, responséavel pela ad-
ministragao da divida piiblica,
reconhece que os investidores
estao mais exigentes. No leilao
de titulos prefixados feite na
dltima terca-feira para papéis
com vencimento em abril do
ano que vem, eles pediram
juros de 20,5%, contra 19,5%
da semana anterior.

— Nao podemos dizer que o
movimento do mercado tenha
afetado os fundamentos, mas
as taxas estdo mais altas e, na
dltima terca feira-feira, deixa-
mos de colocar papéis para
2003, porque o prémio pedide
pelos investidores era alto —
disse Sardemberg.

Mas a equipe econdmica

tem montada uma estratégia
para contra-atacar as futuras
turbuléncias. O BC pode au-
mentar a oferta das operacoes
de swap cambial (as opera-
cdes em papéis piiblicos que
ficam protegidas da desvalo-
rizacao do real), para dar
maior confianca aos investi-
dores em caso de crise. Os
gestores da divida piiblica nao
podem relaxar. O Tesouro tem
R$ 38 bilhdes de divida in-
dexada ao délar, vencendo até
outubro. Quem esta fora do
governo também fica atento. O
economista Guido Mantega,
um dos coordenadores do pro-
grama econdmico do candi-
dato Luiz Inacio Lula da Silva,
teme que esses movimentos
Ta economia provoquem uma
situagao mais desfavorével pa-
ra o préximo governo.

— Se continuarem os allos e
baixos, boataria e tudo mais, o
pais acaba tendo prejuizo. Isso
também representa um atraso
na recuperacac econdmica l1a
na frente — disse Mantega.

O professor da Fundacac
Getilio Vargas, economista do
PSDB e ex-presidente do Con-
selhe Administrative de De-
fesa Econdmica, Gesner Oli-
veira, acredita que o termd-
metro da economia séo a po-
litica fiscal, a inflacao e os
investimentos diretos, que até
agora sao muito favoraveis.
Mas, diz ele, o clima de in-
seguranca nao & bom.

— O nervosismo acaba afe-
tando a econemia, porque au-
menta o prémio de risco do
pals e as taxas de juros, pio-
rando os fundamentos —disse
Gesner Oliveira. m

Economistas esperam manutencao dos juros esta semana

BC decide nova taxa Selic em reuniao mensal na quarta-feira. Juro médio deste ano pode ser maior que o de 2001
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0 Comité de Politica Monetaria
{Copom}) anuncia na préxima
quarta-feira a nova taxa basica de
juros da economia, a Taxa Selic.
A maioria dos econormistas e dos
analistas do mereado financeiro
espera que a Taxa Selic seja
mantida em 18,5%.
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* O Comité de Politica Mone-
téria (Copom) do Banco Cen-
tral (BC) decide na préxima
quarta-feira, em sua reuniao
mensal, a nova taxa basica de
juros da economia. A maioria
dos economistas acredita nu-
ma manutencao dataxa basica
Selic nos atuais 18,5% ao ano,
mesmo diante de alguns sinais
contraditérios do BC nas il-
timas semanas — o presidente
Arminio Fraga e diretores do
BC, em entrevistas, ora indi-
cavam a tendéncia de cortar
os juros e ora apontavam na
direcao de manter a taxa.
Caso a manutengao se con-
firme, o Brasil tera este ano
uma taxa béasica, na média,
mais elevada do que a regis-
trada no ano passade, quando
a desvalorizacéo do real, a cri-
se argentina e os efeitos eco-
ndmicos dos atentados terro-

ristas acs EUA impediram um
corte mais acentuado nos ju-
ros. Enquanto, no ano passa-
do, os juros médios foram de
17.3%, este ano eles podem
ficar em até 18,1%.

— No comego do ano pas-
sado, a taxa de juros era muito
baixa, de 15,75%. Este ano co-
mecamos com jurosa 19% eeles
néo devem voltar aos 15,75% —
explica Roberto Padovani, da
Consultoria Tendéncias.

Projegpes indicam inflacao
acima de 5% este ano

Padovani acredita que o BC
56 terd espaco para reduzir os
juros a partir do segundo se-
mestre, quande a énfase pas-
sara a ser a inflacao de 2003.
Ele explica que, hoje, todas as
projecoes para inflacao deste
ano sac de uma taxa acima de
5%, ouseja, superior ao teto da

meta da inflagio (que & de
3,5% ao ano, com margem de
dois pontos percentuais para
cima e para baixo).

Ji o economista-chefe do
ABN Amro Asset Management,
Hugo Penteado, faz parte da
minoria dos analistas que acre-
dita que haverd uma reducao
dos juros. Ele acredita que a
atividade econdmica esta tao
fraca que nao ha nenhum risco
de alta nos precos que sao
influenciados pela demanda
por consumo. Além disso, a
fatia da inflacao que & influen-
ciada pelo délar nao sera con-
taminada pela alta recente da
moedaamericana, umavezque
05 precos ja estéo ajustados a
desvalorizacao cambial do ano
passado. Por isso, Penteado
aposta numa queda da taxa
bésica de juros para 18% ao
ano. (Luciana Rodrigues) m
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