
Nos próximos 12 meses, o governo fará uma economia bilionária no pagamento da dívida só com a redução 
nos juros. Em dois anos, o corte nos gastos será o mesmo esperado com a reforma da Previdência em 20 anos 
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foi aprovada pela Comissão de 
Constituição e Justiçado Senado. 

"Não há dúvidas que os efei-
tos fiscais da queda dos juros 
são maiores e mais imediatos 
que a reforma da Previdência", 
ressalta o economista-chefe da 
Consultoria Global Station, 
Marcelo Ávila. "Por isso, o go-
verno deveria acelerar o proces-
so de redução da Selic, abrindo 
um horizonte para que os in-
vestimentos públicos possam 
ser retomados", diz. 

Garantia 
Ex-diretor da Dívida Pública do 4  
Banco Central, o economista 
Carlos Thadeu de Freitas Gomes, 
diz que os juros altos são hoje o 
maior problema para o ajuste das 
contas públicas. Segundo ele, a 
reforma da Previdência, que ain-
da depende de aprovação no Se-
nado, é uma garantia de que, ao 
longo dos próximos anos, o go-
verno não será obrigado a ir ao 
mercado e emitir títulos para fi-
nanciar o pagamento de aposen-
tados. Mas, imediatamente, o 
efeito da reforma sobre a econo- 
mia será apenas psicológico. 213nland.o_para4s_números  
dívida e os gastos com juros, po-
demos ter a noção do tamanho 
do estrago que uma política mo-
netária excessivamente apertada, 
como a que está sendo executada 
atualmente pelo BC, pode fazer 
sobre as finanças do governo", 
destaca. Tanto Marcelo Ávila 
quanto Carlos Thadeu fazem 
questão de ressaltar que a refor-
ma da Previdência não perde sua 
importância no longo prazo. 

O economista e especialista em 

O mercado financeiro 
já fez as contas: a 
economia gerada 
em dois anos com a 
redução da taxa bá-
sica de juros (Selic) 

de 26,5% para 19%, entre junho 
e outubro deste ano, é pratica-
mente a mesma que os ganhos-,,, 
que o governo espera com a re- 
forma da Previdência ao longo 
de 20 anos. Nos próximos 12 me-
ses, os cofres públicos vão deixar 
de gastar cerca de R$ 26 bilhões 
com o pagamento de juros da dí-
vida pública. De acordo com cál-
culos da Secretaria do Tesouro 
Nacional, para cada ponto per-
centual de redução na taxa de 
juros, as despesas com juros da 
dívida mobiliária corrigida pela 
Selic diminuem aproximada-
mente R$ 3,5 bilhões em um ano. 

Em dois anos, a economia com 
os juros da dívida poderá chegar a 
R$ 52 bilhões, caso a Selic perma-
neça em 19%. O impacto da que-
da dos juros não está consideran-_ ___, 
do futuros cortes na taxa básica. Já 
a reforma da Previdência do servi-
dor público deve gerar economia 
em torno de R$ 50 bilhões em 20 
anos, conforme a última estimati-
va divulgada pelo Ministério da 
Previdência com base na propos-
ta aprovada pela Câmara dos De-
putados. Amanhã, o Senado co-
meça a discutir em plenário as 
mudanças nas regras das aposen-
tadorias do servidor público apro-
vadas pela Câmara. A proposta já 
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contas públicas, RaulVelloso, aler-
ta que economia com a redução 
da taxa de juros não compensa a 
diminuição das despesas a ser ge-
rada pela reforma da Previdência. 
"Essas despesas não são substitu-
tas, são complementares. Não há 

como reduzir taxa de juros se a 
percepção de risco do país não 
melhora. O mais importante é a 
situação das contas primárias e 
não financeiras no futuro, que só 
melhoram com reformas como a 
da Previdência, embora o seu im- 

pacto não seja gigantesco", afirma. 
Segundo Velloso, a taxa real de 

juros, que está hoje em torno de 
12%, pode ser reduzida para até 
8%. "Só podemos chegar a 8%, se 
há algum tempo era de 15% e 
20%, porque a reforma da Previ- _  

dência em curso melhorou a per-
cepção de risco do País", explica. 

Desequilíbrio 
O consultor Marcelo Estevão, 
ex-secretário de Previdência So-
cial, destaca também que a re-
forma da Previdência é funda-
mental para organizar estrutu-
ralmente as contas públicas. "À 
medida que organiza as contas 
públicas, o País ganha a con-
fiança do investidor, porque es-
te percebe que o devedor está 
fazendo o dever de casa para 
honrar suas obrigações. Portan-
to, o País acaba criando condi-
ções para rolar suas dívidas em 
melhores condições, o que in-
clui pagar menos juros", diz. 

Para Estevão, a reforma da 
Previdência é apenas um item 
no conjunto de ações adota-
das na área fiscal. "A reforma 
tributária também pretende 
garantir fluxo de recursos pa-
ra o setor público compatível 
com as obrigações que o País 

tem que honrar no curto e mé-
dio prazos", afirma. 

Na avaliação do professor de 
P_o_liticas Internacionais da Uni-
versidade de São Paulo (USP) Si-
mão Davi Silber, muito dos juros 
altos pagos pelo governo tem a 
ver com o desequilíbrio nas con-
tas públicas provocado pelo dé-
ficit da Previdência. Pelas suas 
contas, o déficit nominal que o 
setor público registra, de 5% do 
PIB, é exatamente o buraco re-
gistrado todos os anos no caixa 
da Previdência. Sendo assim, a 
reforma é tão fundamental para 
a solvência do governo quanto a 
queda dos juros. 
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