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Governo ter que renegociar divida de 112 bi até 97

CoA

Apenas este ano, estimativa é de que Uniao, estados e municipios vao desembols

Sergio Fadul, Cristina Alves e
Adriana Chiarini

® RIO e BRASILIA. O Governo Fer-
nando Henrique Cardoso tera
que negociar com o mercado fi-
nanceiro, até o fim do ano que
vern, uma divida de R$ 112 bi-
lhoes, ou seja, 90,15% do total
que existe hoje, de acordo com os
nimeros do Banco Central. Nesse
processo de renegociacao, a ten-
. déncia é aumentar o bolo. A esti-
mativa é de que, s6 este ano, em
titulos puiblicos no mercado, a
Uniao, estados e municipios irdo
desembolsar R$ 15 bilhoes no pa-
gamento de juros reais (acima da
inflacdo). E transferéncia de ren-
da dos cofres piblicos para o se-
tor privado. Se forem incluidas
outras dividas desses Governos,
o custo sobe para R$27 bilhoes.
O crescimento da divida pibli-
ca em titulos — criticada anteon-
tem pelo economista Vito Tanzi,
do Fundo Monetério Internacio-
nal (FMI), em Brasilia— é um dos
fatores que mais preocupam os

economistas. Desde o Plano Real, '
em julho de 1994, essa divida

cresceu 170%. Descontada a infla-
¢ao do periodo, ainda assim o au-
mento foi expressivo: 87% .~

O endividamento em propor-
¢do do Produto Interno Bruto
(PIB) também vem crescendo
vertiginosamente. Em junho de
1993, a divida em poder do mer-
cado chegava a R$ 733 milhoes,
correspondendo a 8,7% do PIB,
de R$ 8,4 bilhoes. No ano seguin-
te, a divida passou a 12,4% do PIB
e hoje estd em 21,3% para um PIB
que alcanca R$ 711 bilhoes.

Estados e municipios mais do
que dobraram suas dividas

Mas nao € apenas a divida fede-
ral que vem aumentando num rit-
mo acelerado. Os estados e mu-
nicipios, apesar das trocas de ti-
tulos com a Unido, elevaram seu
endividamento de R$ 20,6 bilhoes
no inicio do Plano Real, em julho
de 1994 para R$ 45 bilhoes agora.
Deste total, apenas R$ 6 bilhoes
sdo de novas emissoes de papel,
principalmente de precatérias
(obrigacdes por decisao judicial).
O restante é conseqiiéncia do
custo financeiro da prépria divi-
da. Ou seja, € papel emitido para
cobrir juros do que ja existe.

— A divida é resultado do de-
sequilibrio orcamentario e uma
heranca de administracoes ante-
riores pois os atuais governos es-
tao proibidos de emitir. Como
nao ha superavit nas suas contas,
eles ndo conseguem sequer
amortizar os juros — analisa um
técnico do Banco Central.

O economista Raul Velloso, es-
pecialista em contas piblicas,
concorda que a divida cresceu
muito, mas acredita que agora ha
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uma tendéncia ao equilibrio.
Quer dizer, a expectativa é de que
o endividamento pare de aumen-
tar. Na sua avaliacdo, os fatores
que contribuiram para a evolu-
cdo da divida ja nao oferecem
mais perigo. O principal deles é o
actmulo de reservas em délares.
Nos ultimos dois anos, o pais re-
gistrou entrada macica de capi-
tais que eram trocados por reais
e conseqiientemente substitui-
dos por titulos do Governo.
Outro fator decisivo foi o com.-
portamento das taxas reais de ju-
ros, que chegaram a 33% ao ano
em 1995. Agora, estdao em 12%.
— A devolugéao dos depoésitos

compulsérios dos bancos retidos
no Banco Central, um melhor de-
sempenho das contas piblicas
este ano e a solucao de proble-
mas cronicos como as dividas
agricolas e o saneamento do Ban-
co do Brasil diminuem a pressao
sobre a divida publica daqui por
diante — explica Velloso.

Raul Velloso afirmou ainda que
acredita num superavit de 1,5%
nas contas publicas para o ano
que vem.

— A postura natural do Fundo
Monetério é exigir um ajuste sem-
pre maior — disse Velloso.

Na avaliacdo do professor Ed-
mar Bacha, um dos pais do Plano

Real, a situacdo do endividamen-
to do Governo preocupa. Pelas
suas contas, o ideal seria chegar
a um déficit operacional (incluin-
do os juros) de 1,5% do PIB no
préximo ano. Com isso, se o pais
crescer a taxa de 5% ao ano, sera
possivel manter a proporcao que

existe atualmente entre a divida

piblica e o PIB.

— Um déficit de 1,5% é finan-
cidvel — resume Bacha. Se este
percentual, no entanto, nao for
factivel e o déficit ficar em 2,5%,
ele defende que o Governo ainda

__assim se esforce para ndo aumen-

tar a divida. Nesse caso, a solu-
¢do seria obter 1% do PIB por in-
termédio do processo de privati-
zacgoes.

No semindrio sobre os dez

anos do Tesouro Nacional, em .

Brasilia, o diretor de Politica Mo-
netaria do Banco Central, Fran-
cisco Lopes, disse que o proble-
ma do endividamento é muito
menor do que foi apresentado pe-
lo diretor do FMI Vito Tanzi. Mes-
mo Chico Lopes admitiu que o
Governo néo estd conseguindo
controlar de forma suficiente o
crescimento dessa divida. O dire-
tor do BC aposta que uma melho-
ria no desempenho do saldo pri-
maério das contas publicas contri-
buird para conter a evolugdo da
divida. Ele estimou que haja um
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superéavit primario de 1,5% do
PIB até 1998.

Os estados e municipios me-
lhoraram seu resultado primério
de maio para junho, mas mesmo
assim ndo chegam a ter supera-
vit. No dltimo painel do seminé-
rio, o secretario adjunto do Te-
souro Nacional Jodo do Carmo
disse que o total da divida de es-
tados e municipios (que inclui
fornecedores, empréstimos ex-
ternos titulos e contratos em ge-
ral) ja era de R$ 128 bilhoes no
fim de marco, atingindo 18% do
PIB e 200% das receitas liquidas
dos estados.

Animado com o sucesso do lan-
camento de titulos de prazo mais
longo na sexta-feira, o secretério-
adjunto do Tesouro Nacional Fa-
bio Barbosa disse que o Governo
estuda novas alternativas para
alongar o prazo da divida publi-
ca. Uma das alternativas, disse, é
o lancamento de titulos de longo
prazo com repactuacao periddica
de juros.

O Tesouro ja tem uma expe-
riéncia nesse sentido que pode
ser ampliada para o mercado. E a
Nota do Tesouro Nacional - série J
(NTN-J), um papel usado exclusi-
vamente na capitalizacao do Ban-
co do Brasil. O papel tem prazo
de cinco anos, mas a cada seis
meses suas taxas sdo alteradas

rR$ 15 bi no pagamento ae juros réais

de acordo com o comportamento
dos juros dos titulos do Governo
no mercado. ,

— O aumento dos titulos prefi-
xados teve um papel pedagogico
em um momento em que precisa-
mos desindexar ao maximo. O su-
cesso do leildo da sexta-feira -
mostra a confianca na estabilida- -
de — afirmou Barbosa.

Ex-diretor do BC defende volta - -
da correcao dos titulos

O ex-diretor do Banco Centrale -
atual diretor de Operacoes de
Risco do Banco Icatu, Pedro Bo- -
din, disse, no entanto, que para -
prazos acima de um ano € melhor’
nao usar taxas prefixadas porque
o risco é muito alto. Para Bodin, o
melhor é o Governo oferecer um .
cardapio de alternativas. Ele elo-
giou o ultimo leildo e a alternativa
das NTN-J, mas sugeriu a volta de -
papéis indexados a inflacdo que, -
segundo ele, dao seguranca ao in- -
vestidor que o Governo nao caira .
na tentacdo de aumentar a infla- .
¢ao para diminuir, proporcional- :
mente, o peso da divida nao cor-
rigida :

Bodin disse ainda que a alta -
das taxas de juros dos papéis de -
30 anos do Tesouro dos Estados
Unidos, que passaram de 6,70%
para 7,20% na segunda-feira, tera |
repercussio negativa em todos
os paises da América Latina, mas :
menores no Brasil gracas ao nivel *
alto das reservas e a situacéo de -
financimento externo do Pais. Bo-
din disse depois que é cedo para
especular quais serdo esses efei- |
tos porque primeiro é preciso ve-
rificar se a alta dos juros é s6 uma -
oscilacao ou se veio para ficar
por mais tempo.

Ainda durante o seminario do -
Tesouro, o chefe do Departamen- -
to de Operacdes de Marcado
Aberto do Banco Central, Eduar--
do Nakao, provocou polémica ao -
dizer que a conta tGnica do Tesou- °
ro Nacional, por estar vinculada
ao BC, provoca grandes oscila-
¢oes na quantidade de dinheiro -
em circulacdo no pais. Para Na-
kao, o ideal seria deixar a conta '

do Tesouro Nacional nas maos de |

bancos comerciais.

As declaracoes de Eduardo Na-
kao repercutiram mal junto a
equipe econdmica do governo e,
ainda ontem, o secretério execu- -
tivo do Ministério da Fazenda, Pe- .
dro Parente, se apressou a dizer |
que esse assunto nao é priorita-
rio — e que a conta vai permane-
cer no Banco Central. A pressio
do Ministério da Fazenda fez com -
que, logo depois de defender a
desvinculacdo da conta tnica do
BC, Eduardo Nakao voltasse
atras. Segundo ele, ndo ha, naver- |
dade, nenhum problema em dei- |
xar a conta Unica do Tesouro on-
de ela esti. m %
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