‘Divida piblica atingiu pico e

agora deve cair, diz Velloso

Volume chegou a 50,8%
do PIB em janeiro, mas
desvalorizagdo permitird
inverter a trajetoria

LILIANA ENRIQUETA LAVORATTI

B RASILIA - A divida liquida

interna e externa do setor pu-
blico atingiu seu ponto maxi-
mo em janeiro — em torno de 50,8%
do Produto Interno Bruto (PIB), o
equivalente a R$ 490,7 bilhdes —, mas
essa trajetoria crescente, verificada
desde o inicio do Plano Real, sera re-
vertida no periodo 1999-2001. A ava-
liacdio é do economista Raul Velloso,
especialista em financas publicas,
que baseou suas estimativas nas con-
dicdes existentes no novo acordo do
. Brasil com o0 Fundo Monetério Inter-
nacional (FMI).

Em 1995, o endividamento puibli-
co era de 30,5% do PIB; em 1998, foi
de 42,6% do PIB. “Orisco de uma ex-
plosio da divida publica desapare-
ceu; nao ha mais ra-

para 45,8% do PIB em 2001 - bem
proximo das metas do acordo com o
FML J4 as condigdes do programa
original deixariam a divida neste ano
em 47,3% do PIB, mas provocariam
uma alta para 49,3% em 2000 ¢ um
salto ainda maior (para 50,5% do
PIB) em 2001 - portanto, acima dos
46,5% negociados com o Fundo.

A possibilidade de uma inversao
na trajetéria da divida piblica, segun-
do Velloso, foi criada pela desvalori-
zagdo do real, que permitird a queda
dos juros. “Para remunerar os investi-
dores externos, o cupom cambial ndo
precisara ser tdo elevado quanto
aqueles anteriores as mudancas na
politica cambial”, acrescentou.

Dados do Banco Central (BC)
mostram que a correcio cambial fez
a divida mobiliaria (em titulos) inter-
na crescer R$ 40,6 bilhdes em janei-
ro. Isso fara com que o déficit nomi-
nal (receitas menos despesas, incluin-
do os juros da divida) acumulado nos
12 meses encerrados em janeiro beire
os 13% do PIB, segundo Velloso. Es-

se rombo, porém, fi-

740 para os investi- cara ao redor de
dores duvidarem da M 8,2% do PIB pela
capacidade do go- ONTANTE metodologia de c4l-
Verno para pagar os- 2 culo alternativa ado-
seus coOmpromis- DESPENCARA tada pelo BC, que
sos”, disse Velloso. considera a corre-
Segundo ele, 0 no- PARA 45,8% DO ¢do cambial “ajuste
vo regime cambial patrimonial” e ndo
permitird a queda PIB EM 2001 remuneragio,
dos juros, apesar de Diante das dife-

ter provocado uma
alta repentina na divida em janeiro.
“Em compensaco, a desvalorizacdo
cambial nos livrou de uma subida
eterna da divida piiblica”, ressaltou.
Segundo Velloso, no regime cam-
bial anterior, o estoque da divida néo
daria um grande salto em 1999, mas
no longo prazo haveria uma alta per-
manente. “Seria impossivel chegar
em 2001 com o endividamento ao re-
dor dos 46,5% do PIB, como preten-
de a meta firmada no acordo com o
FMI”, acrescentou. “Essa meta ficou
mais factivel apds a mudanga na poli-
tica cambial, mas ndo estamos em
um mar de rosas; é preciso também
que 0s juros caiam € 0 superavit pri-

“mrin (a economiad&dinheiro publi-
co)de 3,1% do PIB se cof -
Pelas projecoes do economista, a
divida liquida, no fim deste ano, che-
gara a 49,1% do PIB, recuara para
47.9% no fim de 2000 e despencara

rentes interpreta-
¢oes para a variacao da divida pabli-
ca no calculo - se vira déficit ou “ajus-
te patrimonial” —, Velloso acha mais
apropriado que o foco do desempe-
nho das finangas publicas scja a traje-
téria do endividamento e ndo mais o
resultado nominal. “A divida suben-
tende tudo”, assinalou.

Ele lembrou que as taxas Selic —
que remuneram o titulos do Tesou-
ro e do BC — do primeiro acordo com
o Fundo foram fixadas acima daque-
las implicitas na revisdo do progra-
ma. “Por causa da desvalorizacao, 0s
juros foram ajustados na revisao do
acordo. Para 99, a taxa Selic original
de 21,9%, caiu para 18,6%
antes de 19 8% foi rebaixada para

WA/ o Ci¢, pa-
ra o perfodo 2000-2001, os juros Selic
foram fixados segundo o mesmo cri-
tério, j4 que essas taxas ndo haviam-
sido explicitadas no acordo original.
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