IRRVIVEY 7 SO PSRN /RN

FOoRrA
DE CONTROLE

Vicente Nunes
Especial para o Correio

Banco Central (BC) vai
reunir hoje os pesos pesa-
dos do mercado financei-
ro para pedir socorro com rela-
¢do a divida ptblica. O presiden-
te do BC, Arminio Fraga, apre-
sentard aos bancos, corretoras e
investidores um pacote com 19
medidas, cujos objetivos sdo
alongar os prazos de vencimen-
to da divida e reduzir seus cus-
tos. Arazdo é uma s6: o endivi-
damento do governo chegou a
um ponto insustentdvel por cau-
sados juros altos e da brutal des-
valorizacédo do real. Com isso, 0
setor publico estd estrangulado
na sua capacidade de cumprir os
compromissos bdsicos previstos
na Constitui¢do, como os inves-
timentos em satide e educacéo.
Os ntimeros sdo implacdveis e
confirmam a sinuca de bico na
qual o governo se meteu. Nos 12
meses terminados em agosto
deste ano, o BC e o Tesouro Na-
cional gastaram R$ 118 bilhdes
em juros da divida. Um valor
muito alto, se forlevado em con-
ta que, em nove anos — de 1991
a 1999 —, o governo arrecadou
R$ 89,3 bilhdes com o programa
de privatizagao, af incluidos os
débitos das estatais que foram
transferidos para o setor priva-
do. Pelas contas do mercado, a
divida deverd consumir, ao lon-
go deste ano, R$ 130 bilhdes em
juros. Isso representard 90% da
arrecadacdo recorde de R$ 144
bilhdes prevista pela Receita Fe-
deral para o mesmo periodo.
Outro dado alarmante: mesmo
com o programa de privatizagdo,
defendido pelo governo como
medida de extrema importancia
para estancar o endividamento
ptiblico, e 0 aumento significati-
vo da carga de impostos, a divida
ptiblica passou de R$ 86,393 bi-
lhdes, em dezembro de 1994, pa-
raR$ 511,166 bilhoes em agosto
tiltimo. “E a velocidade do cresci-
mento dessa divida que espanta
os investidores”, disse o econo-
mista-chefe do Lloyds Bank,
Odair Abate. “N&o hd dividas. Da
forma como estd estruturada ho-
je, adivida publica € insustentav-
el”, afirmou Alexandre Fischer,
economista-chefe do Instituto
Atlantico, entidade responsdvel
pelos programas de governo do
PFL. “O programa de privatiza-
¢ao foi um fracasso para o con-
trole da divida”, admitiu Fischer.
O governo sabe que é preciso
correr contra o tempo, mas prefe-
riu ndo fazer nada de livre e es-
pontinea vontade. H4 mais ou
menos trés meses, o diretor de
Assuntos Econdmicos e de Politi-
ca Monetdria do BC, Luiz Fernan-
do Figueiredo, e o secretdrio do
Tesouro Nacional, Fébio Barbo-
sa, vém se reunindo com repre-
sentantes do mercado finan-
ceiro. Nesses encontros, eles

tentaram buscar sugestdes 'k

que possam facilitar o alonga-
mento da divida e reduzir seu
custo, sem a necessidade de se

agir com autoritarismo. As con-
versas resultaram nas 19 medidas
administrativas que serdo divul-
gadas hoje e que, na avaliagdo do
economista Roberto Padovani,
da Consultoria Tendéncias, ndo
devem surtir efeito a curto prazo.

“Na verdade, o pacote prepara-
do pelo BC e pelo Tesouro vai cri-
ar as condi¢des para que, quando
o0 governo realmente readquirir a
credibilidade dos investidores, o
alongamento da divida transcor-
ra sem entraves administrativos’,
disse Padovani. “Mas hoje, com os
precos do délar em disparada € as
incertezas em relagao as taxas de
juros, serd muito dificil o governo
atingir seus objetivos”, ressaltou 0
economista. Essa visdo é compar-
tilhada por Felipe Ohana, econo-
mista da Fundagéo Getilio Vargas
(FGV) e um dos principais con-
sultores do PSDB, o partido do
presidente Fernando Henrique
Cardoso. “Temos visto 0 governo
fazer um esforco para ajustar suas
contas. Mas trata-se de um ajuste
fréagil, que tem permitido receitas
maiores do que as despesas (su-
perdvit primdrio, que ndo levaem

* conta 0s gastos com juros) apenas

com o aumento de impostos”,
afirmou Ohana.

AJUSTE
FRAGIL

Investidores exigem juros
altos porque desconfiam
da capacidade do governo
de cortar seus gastos

O diretor de Risco de Mercado
do Banco Boavista, Carlos Guzzo,
vai além. “O mercado deverd con-
tinuar pedindo juros altos para
comprar titulos ptiblicos de curto
prazo porque ainda ndo vé, com
clareza, sinais de que o ajuste fis-
cal é duradouro’, disse o executi-
vo. Ele explicou que essa insegu-
ranca dos investidores é traduzida
pela taxa de risco — ou prémio
pelo risco, como se diz entre 0s
operadores. Quanto maior for a
desconfianca sobre a capacidade
de o governo honrar em dia seus
compromissos, mais alta serd a ta-
xa de risco. E o que acontece hoje,
j4 que o mercado insiste nos juros
altos e naaquisicio de papéis com
vencimento no curto prazo.

Ainda que reconhega as dificul-
dades para alongar e reduzir o
custo da divida, a diretoria do
Banco Central ja fez as contas de
quanto poderd economizar com
juros nos 12 primeiros meses de
vigéncia do conjunto de novas
medidas. A meta é reduzir o custo
anual da divida ptblica em valor
equivalente a 1% do Produto In-
terno Bruto (PIB). A valores de ho-
je, trata-se de uma economia de
cercade R$ 10 bilhdes, prati-

O governo recorre a0s juros altos para garantir
a politica cambial que manteré o real
supervalorizado diante do délar durante todo o
primeiro mandato de Fernando Henrique
Cardoso. Com isso,a divida publica teve um

acréscimo de R$ 362 bilhdes nos primeiros
quatro'ano do Real = ¢

camente o que BC e o Tesouro
gastam por més para atender a
gula do mercado. Pode parecer
pouco dentro dos niimeros astro-
nomicos do endividamento pu-
blico, mas essa quantia represen-
ta a metade do orcamento anual
do Ministério da Satide ou mais
do que a soma dos gastos de to-
dos os ministérios em um ano.
Para chegar a essa economia, 0
governo espera derrubar em 10%
o0 prémio exigido pelo mercado
para financid-lo.

A principal das 19 medidas
que serdo anunciadas nesta
quinta-feira por Arminio Fraga é
o estfimulo a criagéo do mercado
secundério de titulos. Quer dizer:
quando comprar papéis emiti-
dos pelo governo para financiar
sua dfvida, o mercado terd a ga-
rantia de que, ao menor risco de
prejuizos, poderd se desfazer de-
les. Atualmente, os investidores
sdo obrigados amanter suas apli-
cacoes em titulos ptiblicos até a
data de vencimento, mesmo que
no meio do caminho tenham si-
do surpreendidos por uma crise
internacional que acarretou per-
das: Porisso,pedem juros mais:
altos. “Um mercado secunddrio
amplo significa maior liquidez
para os titulos publicos, o que,
por conseqiiéncia, reduz os ris-
cos e as exigéncias dos investido-
res por protecdo”, afirmou Odair
Abate. O BC estd tdo certo disso,
que abrird, inclusive, uma janela
para poder recomprar papéis em
poder do mercado.

Nessa empreitada, o Banco
Central vai mudar toda a admi-
nistracao da divida publica, para
dar maior transparéncia e segu-
ranca aos olhos dos investidores.
Segundo Luiz Fernando Figueire-
do, o pacote de 19 medidas é o
inicio de uma profunda mudanca
no mercado de titulos para tornar
adivida mobilidria federal melhor
administrada, com prazo médio
mais longo — hoje, é de 11 meses
— ¢ 0 Brasil mais parecido com
paises de economias estdveis. Isso
implicard reducdo da quantidade
de leildes de titulos e de venci-
mentos, porque o BC e o Tesouro
chegam a fazer cinco ofertas por
semana, além de tornar mais pa-
recidas as caracteristicas dos pa-
péis, um vez que hd quase 80 ti-
pos em poder do mercado.

Ao mesmo tempo, porém, em
que atenderd aos pleitos do mer-
cado, o BCir4 exigir de seus par-
ceiros — 08 dealers, institui-
¢oes que operam em seu

BANCO CENTRAL PEDE SOCORRO AO

MERCADO PARA PODER SUPORTAR
0 PESO DA DIVIDA PUBLICA QUE

NAO PARA DE CRESCER

nome — a garantia firme de com-
pra para uma parte dos papéis
ofertados aos investidores. Com
isso, 0 governo acredita que con-
seguird, aos poucos, vender titu-
los com rendimentos prefixados,
nos quais os poupadores sabem
quanto irdo receber nas datas de
vencimento. Atualmente, por
causa das incertezas, cerca de
80% da divida publica sdo de pa-
péis pos-fixados, corrigidos todos
os dias sem acarretar qualquer ti-
po de risco a seus portadores, 0s
bancos, sobretudo. Os dealers que
néo acatarem as determinacoes
do BC serdo alijados do processo,
por meio da avaliagdo que serd
feita a cada dois meses.

Riscos
MENORES

Medida transfere para os
bancos as perdas que
hoje sdo repassadas a
quem aplica em fundos

Do lado dos investidores pes-
soas fsicas e empresas nfoc-fi-
nanceiras, as medidas adotadas
pelo BC reduzirdo os riscos de
perdas. Ao comprarem titulos do
governo, acertardo os rendimen-
tos com os bancos. Se, por acaso,
alguma instituicdo aplicar mal o
dinheiro, o problema serd seu e
ndo do cliente, como ocorre hoje
nos fundos de investimentos, em
que os prejuizos sao transferidos
aos cotistas. Com essas opera-
¢cOes e o mercado secunddrio
mais liquido (com mais dinhei-
10), 0 BC estard ressuscitando, de
forma mais sofisticada, o famoso
overnight— extinto em margo de
1990, inicio do governo Collor.
“Vamos torcer para que essas
medidas administrativas ve-
nham acompanhadas, rapida-
mente, das reformas estrutu-
rais que estdo paradas no
Congresso, fundamentais 4

Em outubro de 1997,n0
auge da crise asidtica,o
governo é obrigado a elevar
os juros para 43,4% ao ano
para conter a fuga de
capitais estrangeiros do
pais.Com a puxada nos
juros,os custos de
financiamento da divida
explodiram

para o alongamento e o baratea-
mento da divida ptblica”, desta-
cou Roberto Padovani, da Con-
sultoria Tendéncias.

A pressa na aprovacao das re-
formas, para estancar ou mesmo
reduzir a relacdo da divida publi-
cacom o PIB, que hoje estd em
51%, também €é defendida pelos
economistas Bolivar Régo Filho,
Edilberto Carlos Pontes Lima e
Francisco Pereira, do Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada
(Ipea), ligado ao Ministério da Fa-
zenda. No estudo Privatizag¢do,
Ajuste Patrimonial e Contas Pu-
blicas no Brasil, eles admitem que
a privatizacdo ndo foi suficiente
para conter a explosdo do endivi-
damento ptiblico. Mas ressaltam
que, se 0 governo nao tivesse se
desfeito das estatais nos tltimos
anos, a divida seria nove pontos
percentuais maior, Ou seja, atin-
giria 60,37% do PIB. Os trés eco-
nomistas lembram, ainda, que,
ao se analisar o aumento da divi-
da, néo se deve esquecer o fato de
o governo ter assumido uma série
de “esqueletos” (débitos) que, du-
rante anos, ficaram escondidos
nosarmadrios da burecracia.

448,529

511,166

A desvalorizacio do i
real aumentou ainda "
mais a divida piblica.

S6 em janeiro,més

em que o governo

mudou a politica

cambial,a divida

cresceu R$ 60 bilhGes

e hoje equivale a

metade de tudo o que

o Brasil produz em

um ano




