Bier calcula divida

BRASILIA — O secretério de Po-
litica Econdmica do ministério da
Fazenda, Amaury Bier, esforcou-se
ontem para provar que o circulo vi-
cioso de hoje - juros a cada dia mais
altos e taxa de cambio cada dia mais
desvalorizada, com efeitos de am-
bos sobre a divida piblica - pode se
transformar num circulo virtuoso
em alguns meses. “Ndo em dois ou
trés meses, que serdo ainda de poli-
tica monetédria apertada, contracio-
nista”, mas em algum tempo que ele
nio especifica.

O que estd em jogo hoje € se o
governo serd capaz de produzir um
superdvit primério nas contas do se-
tor piblico de 2,6% do Produto In-
terno Bruto (PIB), tal como com-
prometido no acordo com o Fundo
Monetério Internacional (FMI). Isso
¢ importante porque serd com esse
superdvit, esse saldo, que o governo
poder4 pagar parte dos juros que in-
cidem sobre uma divida interna bi-
liondria (cerca de R$ 360 bilkdes),
ou equivalente a 44% do PIB, de
forma que essa relagdo entre a divi-
da e o PIB fique estdvel nos proxi-

mos trés anos. Ficar estavel repre-
senta “ser pagével”, ndo ter, portan-
to, uma trajetdria explosiva.

Ora, se o mercado acha que ndo
sera possivel reduzir os juros, acaba-
ra chegando a conclusdo de que a di-
vida, em algum momento, vai explo-
dir e o governo, no limite, teré que fa-
zer uma moratéria, ou dar um calote.

O que Bier procurou mostrar,
ontem, com férmulas matematicas
¢ simples: com a livre flutuagdo da
taxa de cambio, do célculo da taxa
de juros necessiria para os merca-
dos funcionarem, deriva uma previ-
sdo de desvalorizagdo do real de
7.5% a 8% a0 ano, como havia até
o ano passado, no regime de ban-
das. Estaria aberta uma janela, por-
tanto, para retirar um naco dos ju-
ros s6 por conta dessa mudanga
cambial. Mas para poder chegar até
14, h& todo um caminho de transi-
¢do a seguir, até que o real e 0 dé-
lar encontrem um ponto de equili-
brio e que n#o haja riscos de muita
inflacdo, seguida de reivindicagdes
de indexagdo da economia. Isso se-
ria um desastre. (C.S. e J.R.)



