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Pacote tenta estabilizar dividz publico

A eqtilipe econdmica quer demonstrar ao mercado que o ajuste fiscal esta em andamento e atrair maior volume de recursos externos

por Ivanir José Bortot
de Brasilia

O ministro do Planejamento,
Antdnio Kandir, e o secretdrio
executivo do Ministério da Fazen-
da, Pedro Parente, acreditam que
sera possivel estabilizar a divida
liquida do setor publico em 34%
do Produto Interno Bruto (PIB)
em 1997, depois do conjunto de
medidas adotadas na sexta-feira
somado aos ganhos de receita
com a privatizagdo de estatais.

Na visdo de Kandir e Parente,
o déficit operacional devera ficar
em 2,5% do PIB no ano que vem,
ajudando a fortalecer a imagem
do Plano Real e garantindo o flu-
x6 de recursos externos necessa-
rios, em especial os investimen-
tos diretos, para financiar o défi-
cit em transacdes nas contas cor-
rentes.

“Estamos fazendo a nossa parte,
que é o controle do déficit fiscal.
Isso deverda manter ou melhorar o
fluxo de investimentos diretos no
Brasil”, disse Parente. “A privati-
zacao do setor elétrico devera
abrir espaco para o investimento
externo. Serdo recursos que deve-
rao vir ao Pais para ficar.”

O ganho estimado em R$ 6,5
bilhdes com o pacote € um ponto
fundamental do processo de esta-
biliza¢do da divida liquida. Nao
pelo nimero, mas por sua inten-
¢ao de trilhar um caminho de con-
tencdo de gastos desnecessarios.’

Kandir e Parente acham neces-
sdrio um superdvit primdrio de

i 1,7% do PIB em 1997 para segu-
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Necessidades de financlamento do setor publieo
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rar o crescimento da divida liqui-
da. A meta estd condicionada a
um ganho de receita de privatiza-
¢do de R$ 5 bilhdes para serem
usados no resgate de papéis do
Tesouro Nacional no mercado. O
ministro do Planejamento estima
em torno de R$ 4 bilhdes o ganho
que o Banco Central (BC) podera
obter com a emissdao de moeda na
economia. Como vem aumentan-
do a demanda por moeda na eco-
nomia, o efeito da inflacdo, mes-
mo pequeno, representa um ganho
para o BC.

“Se tivermos uma melhora no
déficit fiscal, podemos reduzir

mais as taxas de juro. Ao contra-
rio, se nao fizéssemos nada, pro-
vavelmente seria necessario
manter as taxas de juro eleva-
das”, disse Kandir.

A reducdo dos juros nominais
para um patamar entre 16% e 20%
em 1997 traria dois efeitos impor-
tantes: estimularia o crescimento
do nivel de atividade e reduziria o
custo de rolagem da divida interna.

“Com os atuais indicadores
macroecondmicos, um cresci-
mento maior do que 4% da divi-
da exigiria uma poupanga priva-
da mais elevada”, disse Parente,
ao explicar a consisténcia do
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crescimento deste semestre. A
reducdo dos juros nominais e
reais sobre os papéis do governo
¢ um fator fundamental para di-
minuicao do déficit operacional.

SALTO DA DIVIDA

O estoque da divida mobilidria
efetiva do Tesouro Nacional sal-
tou de R$ 46,1 bilhdes em janeiro
de 1994 para R$ 162,6 bilhdes
em agosto passado. Embora tenha
havido uma queda dos juros reais
— de 4% desde o inicio do Plano
Real para 1,6% —, as despesas com
juros mantiveram-se iguais porque
o estoque da divida triplicou.
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A capitaliza¢do do Banco do
Brasil, a securitizagdo da divida
agricola e dos débitos do Fundo
de Compensacdes das Variacdes
Salariais (FCVS), os empréstimos
do BC ao Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e Apoio ao Forta-
lecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer) e a renegociacdo
das dividas dos estados sdo al-
guns dos fatores que estdo provo-
cando um brutal aumento da divi-
da interna da Uniao.

Algumas fontes do mercado
financeiro acham que o ganho
fiscal do pacote de medidas €
muito mais simbdlico do que
efetivo. A preocupacao maior ¢
com o impacto da renegociacdo
de uma divida como a de R$ 37
bilhdes do governo de Sao Pau-
lo. O governo paulista podera re-
financiar sua divida pagando ju-
ros de 6% ao ano mais a corre-
¢do do Indice Geral de Pregos de
Disponibilidade Interna (IGP-
DI). A diferenca entre o valor da
divida e o dos papéis emitidos no
mercado sera coberta por subsi-
dios da Uniao.

“O subsidio s6 vai existir se 0s
estados pagarem um pedago da di-
vida. A Unido, nesse caso, tera
um ganho importante, que € a ga-
rantia de fluxos de pagamentos,
que nao existe hoje”, disse Paren-
te. De qualquer forma, o subsidio
vem causando mais desequilibrio
as contas piblicas. A divida liqui-
da saltou de R$ 208 bilhdes de-
zembro de 1995 para R$ 249,1 bi-
lhdes em agosto.

Os economistas do Fundo Mo-
netdrio Internacional (FMI) tém
alertado a equipe econdmica de
que € necessdrio um forte ajuste
para estabilizar a divida. Isso po-
deria ser obtido, na visao do
FMI, com um superdvit primério
superior a 2% do PIB. O pacote
fiscal deve gerar um superdvit
primério de apenas 0,8% do PIB,
mas o governo comecga a abrir
caminho para a construcio da es-
trada que levara ao equilibrio
fiscal.

O esforco feito neste ano estd
muito aquém do que devera ser
necessario para estabilizar a divi-
da e reduzir o déficit operacio-
nal. Até julho, o déficit ja era da
ordem de R$ 15,7 bilhdes. Em
agosto, houve um forte impacto
provocado pelos juros nas contas
do Tesouro, agravando ainda mais
esse quadro. O ministro da Fazen-
da, Pedro Malan, esperava fechar
este ano com déficit operacional
de 2,5% do PIB, a metade do re-
sultado de 1995. Agora, ja admite
que ficara em 3,5% do PIB.

O governo quer ainda uma
ajuda adicional para estabilizar
suas contas com a prorrogacic
do Fundo Estabilizagdo Fiscal
(FEF). Pedro Parente disse que,
além da vantagem de remaneja-
mento de recursos, hd um “ga-
nho liquido que estd considera-
do” no esforgo fiscal. O gover-
no deverd enviar uma medida
proviséria ao Congresso Nacio-
nal estabelecendo as condicdes
para a prorrogacao do FEF.
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