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divida publica (interna e ex-
A terna) se transformou no

principal foco de discusséo
na disputa pela sucessao do presi-
dente Fernando Henrique Cardo-
s0. H4 uma certeza no mercado fi-
nanceiro: qualquer que seja o
vencedor das préximas eleigoes,
ele terd de promover a reestrutu-
racao do endividamento do go-
verno. A divida publica fechou
abril em R$ 684,6 bilhoes, o cor-
respondente a 54,5% do Produto
Interno Bruto (PIB). O PIB € a so-
ma de todas as riquezas produzi-
daspelo paisemumano. Emmaio,
adivida passou de R$ 710 bilhoes.
Sao cdlculos do mercado financei-
ro — esse valor supera em dez ve-
zes o de uma década atras.

A divida cresceu por vérios fa-
tores. O governo reconheceu uma
série de esqueletos que, durante
anos, ficaram ocultos no cdlculo
do endividamento ptiblico. Fez,
ainda, uma troca bem sucedida
das dividas de estados e munici-
pios e socorreu bancos publicos.
Mas nada pesou tanto para o
crescimento da divida quanto os
juros altos. Foi essa politica, car-
ro-chefe do programa econdmi-
co do atual governo, que levou o
endividamento a niveis preocu-
pantes. No primeiro mandato de
Fernando Henrique, os juros al-
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dade entre o real e o délar. S6 en-
tre setembro de 1997 e outubro
de 1998, o0 Banco Central dobrou
duas vezes as taxas de juros para
evitar a desvalorizagao do real.
Deu errado. Em 15 de janeiro de
1999, duas semaaas depois de
Fernando Henrique assumir o se-
gundo mandato, 0 mercado im-
pos o cambio flutuante.

EXPLOSAO

 divida puiblica manteve-se
em trajetoria explosiva

mesmo tendo 0 governo, .

nos dois mandatos de Fernando
Henrique, arrecadado mais de
R$ 100 bilhoes com o programa
de privatizacGes. Esse dinheiro,
segundo o governo, foi usado pa-
ra 0 abatimento da divida. Desde
1999, a divida, também segundo
o governo, vem sendo abatida
pelos superdvits primdrios (re-
ceitas menos despesas, sem levar
em conta s gastos com juros) de
3,5% do PIB. Nos tltimos oito
anos, justamente para buscar o
equilibrio das contas puiblicas, a
carga fiscal do pais passou de
26% para 34% do PIB. Indepen-
dentemente de todas essas agoes,
de 1995 até abril ltimo, o endivi-
damento puiblico aumentou de
30,4% para 54,5% do PIB e sua
trajetGria continua sendo de alta,
quase explosiva. Cerca 90% da
divida estdo indexados as taxas
de juros e a variagdo do dolar. E
os prazos de vencimento ficam
cada vez menores.

E esse o raciocinio que domina
as mesas de operagao dos princi-
pais bancos de Nova York que tém
investimentos no Brasil, como o
Bear Stearns, o Deustche Banke o
Dresdner Bank. E também o pen-
samento de ex-técnicos do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI),
de renomados economistas de
bancos brasileiros, de premiados
analistas do mercado de capitais
e do Tribunal de Contas da Unido
(TCU), que ontem aprovou as
contas do governo de Fernando
Henrique de 2001. O medo da
reestruturagao da divida brasilei-
ra foi, ainda, tema de reportigem
de ontem.do Wall Street Journal e
o motivo principal para a dispa-
rada dos pregos do ddlar e do ris-
co-Brasil e das expressivas que-
das da Bolsa de Sao Paulo e dos
C-Bonds, o principal titulo da di-
vida externa brasileira.

I “Espero estar errado. Mas sao
Bl de 70% as chances de o Brasil
promover a reestruturacao de sua
divida em 2003. Olho os niimeros
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SUCESSAO

c R' SE Endividamento publico ja passa de R$ 710 bilhoes e sua reestruturacao ‘pelo

futuro governo é dado como certo. A desconfianga fez ontem com que o

Eco N 6 M I C A délar fechasse a R$ 2,712 — alta de 2,78% —, a maior cota¢do desde outubro

e vejo que, apesar do cambio fle-
xivel e de todos os outros avangos
conseguidos pelo pais, € pouco
provével que o Brasil consiga atra-
vessar essa fase sem reestruturar
adivida”, diz Morris Goldstein, es-
pecialista em mercados interna-
cionais de capitais, que tra-
balhou entre 1970 e 1994

no FML

“A reestruturagao

da divida brasileira
vai imperar, para o bem
e ou para o mal. Mas isso
nao implicard em calote.
De qualquer forma, logo .
depois da reestrutura- P
¢do, 0 desdgio dos ti-
tulos publicos deverd
oscilar entre 30% e
40%. Tudo vai depen-
der dos futuros admi-
nistradores da divida’,
afirma Carlos Antonio
Magalhaes, o mais pre-
miado analista da Asso-
ciacao Brasileira do Merca-
do de Capitais (Abamec).

“E insustentdvel a

manutencdo da
atual taxa de juros (da
divida ptblica) em
18,5% a0 ano. E essa ta-
Xa que aumenta o risco
de os credores questio-
narem a capacidade do
pais de honrar o paga-
mento da divida puiblica.
Se for mantida a atual ta-

‘dejuros, adividapd- "
blica dobrard em quatro
anos”, ressalta o ministro
Walton Alencar Rodri-
gues, do TCU, relator
do processo que anali-

SOu — e aprovou — as
contas do governo do
ano passado.

Em meio aos alertas e
constatagdes, o mercado fi-
nanceiro ndo poupa nem o
candidato governista ao Pa-
l4cio do Planalto, José Ser-
ra (PSDB), quando trata
de reestruturacdo da di-
vida. “Nao é justo fica-
rem cobrando apenas
0s programas de gover-
no dos candidatos da
oposi¢do. Serra — que
apregoa ser 0 Unico, entre os
postulantes a Presidéncia da
Repuiblica, capaz de resolver
0s problemas que 0 governo
que o0 ap6ia vai lhe entregar
— também precisa detalhar
como lidard com a
economia”, cobra 0 economista-
chefe do BIC Banco, Luiz Rabi.

Ele diz que a principal insegu- 0 TAMANHO DA CRISE
ranca dos investidores estd no &
manejo da divida interna, metade RELACKO DIVIDA PIB
dela financiada pela classe média, Quanto a divida piblica representa em relagdo a0
por meio dos fundos de investi-  Produto Interno Bruto do pais
mento financeiro, os FIFs. Morris % do PIB 53,3
Goldstein chama a atencdo, po- 49,4
rém, para a preocupante relacao
da divida externa brasileira com 386
as exportacoes. A divida ¢ quatro ¢
vezes superior ao volume total de Np
vendas anuais do pais ao exterior. :
Segundo ele, essa relagao € um 1991 o 1994 1996 1999 | 2001 2002
pouco menor que a da Argentina, Fonte: Andina
“mas, ainda assim, enorme”, Des-  DOLAR
de 1980, afirma o especialista, d0s ~ Moeda norte-americana vale mais em relagio ao real (em R$)
paises que tinham uma relagéo
como essa, apenas um a reduziu 2779
para uma proporcao razodvel, de 2703 :

200%, sem reestruturar sua divi- ¢
da: o Chile.

Responsével pela atual admi-
nistracdo dos cofres ptiblicos,
Eduardo Guardia, Secretdrio do
Tesouro Nacional, classifica de
descabidas as previsdes sobre a
reestruturacdo da divida. “N@o hd
nenhuma necessidade. O gover-  RISCO-BRASIL
no tem capacidade dehonrare  Quanto mais alta a taxa de risco, mais elevada é a desconfianca
pagar sua divida’, afirma. dos investidores em relagio ao um pais (em pontos)

Na tentativa de acalmar os in-

vestidores, Guido Mantega, as- 1141 )
sessor econdmico do PT, garante '
que um eventual governo petista 981 933/

honrar4 os vencimentos dadivi- 874 GW v

da, mas administrar4 esse endivi- 698
damento “de forma eficiente”, Ci-
ro Gomes, candidato do PPS, ad-
mite a reestruturacdo, mas nao
dd detalhes de como fazer isso.
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