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p Nao ser4 tarefa facil para o pre-
.sidente Fernando Henrique con-
-seguir deter o crescimento da di-
.vida publica em rela¢do ao Produ-
to Interno Bruto (PIB), como ele
prometeu em seu discurso. Afi-
-nal, desde o inicio do primeiro
_mandato, em janeiro de 1995, a di-
vida em titulos do Governo fede-
ral (sem incluir estados, munici-
_pios e estatais) saltou de R$ 61 bi-
ihoes para R$ 304 bilhoes.

. Quase todo esse aumento re-
sulta da elevacgao dos juros no
Brasxl hoje em 41% ao ano. Nos
dltimos anos, as taxas subiram
em- 1995, depois da crise do Mé-
xico; em outubro de 1997, com a
derrocada das economias asiati-
Gas; e no més passado, depois
sque a crise russa contagiou a
América Latina, e conseqiiente-
,mente, o Brasil.

Rglag:ao divida/PIB vai pular
e 'de 12,3%, em 94, para 40%

Em outubro do ano passado, 0
Banco Central foi obrigado a do-
brar os juros para conseguir man-
fer.o capital estrangeiro no pais.
Em setembro tltimo, ele voltou a
-aumentar as taxas, para evitar o
;contagio da crise externa. Além
_de ter aumentado a divida, o Go-
sverno também tornou esse endi-
_vidamento mais perverso, por-
‘que trocou titulos prefixados

{gue rendem uma determinada
:taxa de juros combinada com o .

Jmercado) por titulos pos-fixados,
_que acompanham a evolugao das -
:faxas e, portanto, retiram qual-

~quer risco dos investidores.

.. -Nos tltimos anos, com a esta-

_bilidade da moeda, o Brasil pas-
;squ a atrair um volume crescente
de capitais estrangeiros. Cada d6-

i~ lar que entra engorda as reservas
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do pais mas, ao mesmo tempo,
ajuda a aumentar a divida pubh-
ca. E que cada délar que entra e é
convertido em real precisa ser re-
tirado do mercado, para evitar
que um excesso de oferta desva-
lorize a moeda nacional. Para re-
tirar esse dinheiro de circulagao,
o Governo emite papéis.

Como o Governo toma dinheiro
no mercado para se financiar, os
juros cada vez mais altos acaba-
ram elevando muito a relacao en-
tre a divida e o PIB. Em dezembro
de 1994, esse nimero estava em
12,3%. Em junho deste ano, atin-
gia 36,3%. E estara em 40% no fim
deste ano.

Para manter estavel essa con-

" ta, o Governo tem trés alternati-
~vas: aumentar o PIB — e, para is-

s0, precisa estimular a economia
—reduzir os juros e produzir su-
perdvit primario (gastar menos
do que arrecada). A crise e o au-
mento dos juros empurraram a
economia para uma recessao, e
as previsoes sdo de que haja que-

da real no PIB no ano que vem.

Os juros também nao devem
cair o suficiente para resolver o
problemas. O economista Lauro
Faria, da Fundacgao Getiilio Vargas
(FGV), calcula que se a taxa mé-
dia de 1999 ficar em 20%, o déficit
publico sera préximo de 6,7% do
PIB (incluidos os gastos néao fi-
nanceiros, juros € corre¢ao mo-
netdria). O déficit cairia para algo
proximo a 4% do PIB se os juros
despencassem para 12% ao ano
— fato nunca visto na Historia re-
cente do pais.

S6 o ajuste fiscal fara Governo
produzir superavit primario
Portanto, resta somente o ajus-

te fiscal, que vai fazer o Governo
gerar superavit primério. Em de-
zembro de 1994, as receitas do
Governo superavam as despesas
correntes em 5,03% do PIB. Este
ano, o déficit estd em 1% do PIB.
As medidas a serem anunciadas
devem ser suficientes para gerar
um superavit de 3%.m e
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‘Juros altos fazem divida publica disparar ~

.Débito em titulos do Governo passou de R$ 61 bi para R$ 304 bi em 3 anos
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