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Alta do délar e mais emissoes de titulos realimentam endividamento do governo, ap0s recuo no segundo trimestre

Leonardo Souza
de Séo Paulo

A alta do ddlar e o aumento nas
emissoes de titulos piblicos fegerais
produziram um novo crescimento
no endividamento total do governo.
Proje¢des da consultoria Tendéncias
para o més de agosto apontam que a
divida liquida total — representada
pela soma das dividas liquidas inter-
na e externa do governo — alcangou
51% do Produto Interno Bruto
(PIB), hoje na casa dos R$ 980 bi-
lhdes, segundo dados do Banco
Central (BC). Ou seja, a divida do
setor publico, que inclui Unido, es-
tados, municipios e estatais, estaria
em torno de R$ 490 bilhdes. A ele-
vagdo da taxa de cambio (variagdo
positiva de 8,5% entre final de junho
e dltimo dia de agosto) é considera-
do o fator preponderante para o au-
mento da divida liquida total. Além
da divida liquida externa (em R$
109,12 bilhdes), cerca de 25% da di-
vida mobilidria federal (pela posi¢ao
de julho, em R$ 384,2 bilhdes) tam-
bém sido corrigidos pelo délar.

A divida publica mobilidria fede-
ral também cresceu. Em ‘agosto, as
colocagdes de titulos puiblicos fede-
rais (papéis do BC e do Tesouro Na-
cional) superaram em R$ 1,8 bilhdo
o total de vencimentos no més, de
acordo com a Tendéncias. “Em ju-
lho, o governo havia conseguido ti-
rar do mercado R$ 2,3 bilhdes liqui-
dos em papéis federais”, disse Fabio
Akira, analista da consultoria.

Pelo acordo com o Fundo Mone-
tario Internacional (FMI), a autori-
dade monetdria deve reduzir o esto-
que da divida mobilidria federal,
principalmente os titulos atrelados

ao cambio — as Notas do Tesouro -

Nacional série D (NTN-D) e as No-
tas do Banco Central série E (NBC-
E). Mas, quando o d6lar bateu a por-
ta dos R$ 2 em agosto, o BC viu-se
obrigado a dar mais “hedge”
(prote¢do) ao mercado, e 0 instru-
mento escolhido foi justamente co-
locar mais NBC-E. No dia 26 do
mesmo més, o BC emitiu um lote de
R$ 20 bilhdes em NBC-E, que estdao
sendo leiloadas aos poucos. Na sex-
ta-feira, anunciou outra emissdo de
R$ 15 bilhdes do mesmo papel, para
essa quarta-feira (ver matéria na

pag. B-1). /

Divida liquida total

. Nalor
(em R$ milhGes)

484.158

% em relacao
aoPIB

51,7

¢ Janeiro 84.1

« Fevereiro 500.847 519
¢ Margo 470.317 48,2

¢ Abril - 467.861 48,0

« Maio 483.168 495
« Junho 491.064 498
¢ Julho* 497.840 50,8

© Agosto* - 499.800 51,0

o -
Fonte: Banco Central do Brasil * Os percentuais para os meses de julho e agosto s&o projegdes da Consultoria
Tendéncias. Os valores nominais foram calculados com base num PIB aproximado de R$ 980 bilhdes

Em janeiro, més da mudanga no
regime cambial, a divida liquida to-
tal representava 51,7% do PIB. No
més seguinte, subiu 0,2 ponto per-
centual, passando para 51,9%. Em
mar¢o, caiu para 48,2%, € em abril
recuou mais um pouco, para 48%,
acompanhando a queda délar e o en-
xugamento da divida mobilidria fe-
deral. No entanto, em junho, tltimo
dado divulgado pelo BC, ja estava
em 49,8%.

A projegdo da Tendéncias para ju-
lho € de que a relagdo da divida li-
quida em relagio ao PIB tenha fica-
do em 50,8%. Um fator a mais no

més contribuiu para o aumento: a

expansdo da base monetéria, a qual
é computada na divida liquida inter-
na. Em junho, o total de moeda em
circulagio mais os depdsitos a vista
junto 2 autoridade monetdria (con-
ceito de base monetaria) somavam
R$ 33 bilhdes. Em julho, a base su-
biu para R$ 41 bilhdes.

Para o diretor de politica econo-
mica do BC, Sérgio Werlang, o cres-
cimento da divida piblica ndo preo-
cupa, porque o aumento decorrente
da elevagdo da taxa de cimbio ja es-
tava previsto. Segundo ele, o ponto
mais alto da desvalorizagdo do real
foi de 40%. “A oscilagdo do cambio
ndo tera esse impacto todo sobre a

divida”, disse.
Werlang acredita que, obtendo os

superdvits primdrios acordados com

o FMI, o Pais conseguird equacjonar
a divida em 2001 — significaria
manter constante a propor¢do entre
o aumento da divida e o crescimento
do PIB. “O importante € olhar as
perspectivas no médio prazo”, res-
saltou. “E os fundamentos da econo-
mia estdo melhorando.” No primei-
ro semestre, o superdvit primario
(que exclui as despesas com juros e
corre¢ido monetdria) ficou R$ 740
milhdes a mais do que os R$ 12,883
bilhdes previstos no acordo com o
Fundo para o periodo. “No longo
prazo, nio hd com que se preocupar

" em relagdo a divida”.

Sobre o aumento da divida mobi-
liaria, o diretor do BC entende que a
maior parte do que foi emitido no
més passado refere-se a antecipagao
da rolagem dos titulos que vencem
neste més. Em julho e agosto, o BC
colocou no mercado R$ 12,277 bi-
1hdes em NBC-E, contra R$ 7,247
bilhdes em resgates, o que gerou sal-
do liquido de R$ 5,03 bilhGes desses
titulos fora da carteira do BC.

Para Adalto Lima, economista do
Lloyds Bank, a divida nominal (que
inclui o pagamento de juros) tende a
ficar muito alta ainda, mas o gover-
no pode reduzi-la em relagdo ao pi-

co. “Gerando superavits primdrios e
demonstrando que o problema infla-
cionério estd equacionado, ele con-
segue baixar mais a taxa de juros, o
que contribui para estancar o cres-
cimento da divida.”

No entanto, Lima avalia que a su-
peracdo em R$ 740 milhGes da meta
de superavit no primeiro semestre
ndo € motivo para comemoragao por
parte do governo. “A arrecadag@o
estd sendo absurda. Muita gente no
mercado esperava pelo menos R$
1,5 bilhdo acima da meta”, disse.
Ele menciona também um indice di-
vulgado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) da
evolucdo da carga tributdria. Em
1991, o total da tributagdo corres-
pondia a 24,43% do PIB. “Em 1998,
estava em 28,9% do PIB”, contou.

Para o economista-chefe do Citi-
bank, Carlos Kawall, o aumento da
divida pela valorizagdo do ddlar néo
¢ preocupante, pois basta o cdmbio
cair para que retroceda. “Nada que
gere problemas em relagdo ao acor-
do com o FMI”, disse.

As perspectivas de Kawall sdo
otimistas. O economista-chefe do
Citi acredita que o governo conse-
guird cumprir o acordo acertado
com o FMI e prevé que, para o pro-
ximo ano, a divida liquida total deve
ficar em 46,4% do PIB.

i
L



