' Dif’ida gliblica terd de reduzir impacto externo

Ménica ltzaguirre
de Brasilia

. A segunda revisdo do acordo com
o FMI, concluida recentemente, prevé
que o.governo brasileiro devera redu-
zir a participacdo da divida externa no
endividamento do setor piblico. O
compromisso sinaliza que, apesar da
continuidade do programa de emis-
soes de bonus soberanos no exterior,
na busca por fontes de financiamento
"ao setor publico a opgdo preferencial
serd o mercado interno.

‘A nova opc¢do do governo signi-
fica uma clara mudanga de postura
em relag@o a que vigorou no primei-
ro mandato do presidente Fernando
Henrique, 'sobretudo nos primeiros
dois anos. Defendia-se, naquela
época, substitui¢do de divida interna
por externa, como forma de o setor
publico alongar prazos, benefician-
do-se a0 mesmo tempo de juros me-
nores, jd que era (e continua sendo)
grande a distincia entre taxas inter-
nas e externas de juros. Essa foi a
base do primeiro programa de emis-
sdes soberanas aprovado pelo Sena-
do apés-a renegociac¢do da divida
externa.de 1994 e que permitiu, a
partir de 1995, a volta do Tesouro
brasileiro ao mercado externo.
-"Os dois choques externos ocorri-
dos em fungdo dos pafses do Sudeste
| Asidtico, em 1997, ¢ da Russia, em
. 1998, .certamente influenciaram a
mudanga de ‘postura evidenciada no
niovo acordo com o FMI. Afinal,
num ambiente de caréncia de capitais
para paises emergentes como o Bra-
sil, quanto maior a participa¢do da
divida externa no endividamento do
setor publico, maior é o risco de uma
desvalorizagdo cambial aumentar o
endividamento e afetar a relacdo di-
vida/PIB, indicador fiscal considera- /

do dos mais importantes por inves-

-tidorzs domésticos e internacionais.

A nreocupacdo em reduzir a vul-

" nerabit’dad . Yo endividamento pi-

blico a rniseu. .xternos fica evidente
no novo memorando de entendi-
mento com o FMI. Segundo o do-
cumento, além da divida externa, o
governo se propde a reduzir a par-
ticipagdo da divida interna atrelada
ao cambio na divida publica total.
Ou seja, se propde a reduzir, propor-
cionalmente ao total da divida, todo
o endividamento diretamente sensi-
vel a desvalorizacdes cambiais.
Embora ndo negue a preocupagio

com o fator vulnerabilidade externa, o
. secretario-executivo do Ministério da

Fazenda, Amaury Bier, prefere desta-
car outro motivo para que o setor pi-
blico volte-se mais para o mercado in-
terno como fonte de financiamento.
Ele afirma que, diante da redugio que
vem e continuard sendo observada
nas taxas internas de juros, o argu-
mento do diferencial em relagio a ta-

xas externas “fica irrelevante”.

Além disso, € objetivo do governo
usar as emissdes soberanas nio para
aumentar o nivel de financiamento
externo ao setor publico, mas para
abrir caminho para captagdes exter-
nas do setor privado, via fixagio de
taxas referenciais de captacdo. Com
esse objetivo, estd na iminéncia de
ser feita mais uma emissio, desta
vez, no mercado europeu e na moeda
unica européia, o Euro. '

No fim de 98, convertida em reais,
a divida externa liquida (descontadas
reservas cambiais) respondia por
15,43% da divida liquida total do se-
tor publico, entdo de R$ 338,667 bi-
Ihdes. A divida mobilidria atrelada
ao cambio representava outros
17,5%. Somadas, as dividas sensi-
veis a variacdo da taxa de cdmbio
chegavam a cerca de um ter¢o do en-
dividamento publico liquido total.

Por esta razdo, a maxidesvalori-
zagdo cambial ocorrida a partir de
janeiro comprometeu tanto o desem-
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penho das contas publicas, piorando
os nimeros do déficit e da divida.
Mesmo tendo recuado junto com a
taxa de cambio depois do “oversho-
oting” do primeiro bimestre, a divi-
da liquida total do setor piblico ter-
minou o més de abril em R$
467,861 bilhdes, nivel bem superior
ao de dezembro, por causa, sobretu-
do, do efeito da desvalorizagio.
Comparando-se as mesmas datas,
isto € fim de dezembro e de abril, o
déficit publico nominal, por sua vez,
pulou de 8,03% para 12,12% do PIB,
considerado o fluxo acumulado em 12 °
meses. O comprometimento provoca-
do pela desvalorizacdo do cambio nas
metas fiscais para 1999 foi tamanho
que o governo convenceu o FMI a mu-
dar o critério de desempenho fiscal pa-
ra efeitos de novos desembolsos do
fundo na primeira revisdo do acordo.
O resultado nominal, que inclui despe-
sas com encargos de divida, foi subs- R
tituido pelo resultado primario como /
critério de desempenho. /
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