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‘Uma economia de R$ 14 bi

Queda da taxa bésica e desvalorizacao do real abalxo do esperado reduzem gastos com dea

Flavia Oliveira e Luciana Rodrigues

reducdo de dois e meio pontos
percentuais na taxa bésica e a
pequena desvalorizacdo do

real em relagdo ao dolar este

ano estao fazendo o Governo econo-
mizar cerca de R$ 14 bilhdes com o
pagamento de juros da divida publica.
O montante — calculado pelo econo-
mista Fernando Ferreira, da consulto-
ria Global Invest — é quase igual ao
orcamento do Ministério da Saide pa-
ra este ano: R$ 14,894 bilhoes. Mas es-
sa ndo € a Unica boa noticia sobre as
contas do Governo. Depois de saltar
de 29,9% para 51,9% do Produto Inter-
no Bruto (PIB) entre 1995 e o inicio do
ano passado, a divida liquida do setor
ptiblico, hoje em R$ 541 bilhdes, reto-
mou a trajetéria de queda. Esta em
47,4% e deve chegar ao fim de 2001 em
46,5%, como prevé o acordo com 0
Fundo Monetério Internacional (FMI).
Tem mais. O Banco Central e o Te-
souro também estao conseguindo me-
lhorar as condi¢bes de pagamento da
divida em titulos (ou mobilidria) da
Unido. Dados da Associacdo Nacional
das Instituicoes do Mercado Aberto
(Andima) mostram que, desde janeiro
de 99, o prazo médio dos titulos pi-
blicos negociados no mercado do-
brou: de 6,42 para 12,86 meses. E aos
poucos a parcela da divida corrigida

pela Taxa Selic vem caindo. A propor- .

¢ao de titulos indexados aos juros ba-
sicos da economia (com correcao
pos-fixada) caiu de 57,64% em dezem-
bro de 98 para 52,26% este més.

Austeridade fiscal
restaurou confianca

° A melhora no perfll da divida pubh-
ca é conseqiiéncia do esforco fiscal
do Governo, que héa oito trimestres
consecutivos vem cumprindo a meta
de superavit primario. O saldo entre
‘a receita e as despesas do setor pi-
blico (sem contar os gastos com ju-
ros e correcao monetdria) terminara
0 ano acima de 3% do PIB — e con-
tinuard positivo nos proximos anos.
A austeridade fiscal interrompeu a
trajetoria explosiva da divida e trou-
xe de volta a confianca dos analistas
na economia brasileira — a ponto de
a agéncia de classificacdo de risco
Moody’s anunciar que estuda elevar
o rating do pais.
'como se o trem fosse. recolo-
cado nos trilhos. Havia em relagdo a
evolucio futura da divida uma preo-
cupagio que ja ndo existe — diz Fa-
bio Giambiagi, do BNDES.
Embora a divida ptblica brasileira
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D Conheca o perfil do endividamento
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Bélgica e Itdlia:
dividas maiores
- queo PIB

e Hoje em 47% do PIB, a divida
liquida do setor publico brasi-
leiro j& alcangou a cifra recorde
de 51,9%. Na ocasido (em feve-
reiro de 99, no auge da crise
com a desvalorizacao do real),
esse percentual era considera-
do o calcanhar-de-aquiles do
esforco de recuperacdo. No en-
tanto, outras economias bem
mais estiveis do que a brasilei-
ra tém dividas que chegam a
superar a soma de todas as ri-
quezas produzidas no pais.

Na Bélgica, por exemplo, a
divida do setor piblico res-
ponde por 114% do PIB. Na Ité-
lia, o comprometimento € de
115%. Quando foram admiti-
dos na zona do euro, esses
paises tiveram que contar
com a boa vontade de seus vi-
zinhos para ndo cumprir a exi-
géncia de manter a divida pi-
blica em apenas 60% do PIB.

— A diferenca é que nos pai-
ses europeus a divida pablica
paga juros muito mais baixos

" (em % do PIB).

' A divida liquida do setor

. plblico brasileiro, segundo |
-0 Banco Central, somava

" R$ 541 bilhbes em maio.
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e tem prazos longos, de até 30
anos — salienta o economista
Mauricio Pinheiro, do Institu-
to de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea).
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esteja em patamar muito superior a
média histérica — no infcio da década
de 90 era pouco superior a 20% do PIB
— os analistas ji ndo temem que ela se
torne impagavel. Isso porque a estag-
nacdo econdomica dos dois ultimos
anos e o patamar estratosférico dos ju-
ros ficaram para tras: este ano, o pais
deve crescer 4% e o juro real se apro-
xima de um digito. Com isso, assinala o
economista Caio Prates, da Universi-
dade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ),
a qualidade da divida publica cresce.
Além disso, lembra o’ ex-ministro

*Divida em titulos em poder do mercado financeiro

 *Prazo médio de vencimento dos titulos leiloados
pelo Tesouro Nacional e Banco Central.
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da Fazenda Marcilio Marques Morei-
ra, o pais tem a seu favor o baixo en-
dividamento do setor privado, que
corresponde a cerca de 20% do PIB.
Isso faz com que o Tesouro tenha um
mercado cativo para seus titulos na
hora de rolar a divida ptblica.

— Cerca de 95% de nossa divida
interna estio nas maos de investi-
dores brasileiros. Isso diminui o ris-
co de uma falta de procura por es-
ses papéis em caso de turbuléncias
externas — destaca o ex-ministro.

E justamente uma possivel onda de

Aqui, o Governo emite titu-
los de ng maximo um ano e, no
Gltimo leilao de papéis prefixa-
ft-dos-com-esse-prazo;-pagou
| uma taxa média de 16,92%. Os
papéis de dez anos do Gover-
no italiano saem com juros
médios de 5,56% anuais. Na
Franca, que tem uma divida de
43,6% do PIB, a taxa para os ti-
tulos de 20 anos é de 5,44%.

(em meses)

Agora, os titulos prefixados sao acei-
tos por juros bem menores. Terca-fei-
ra passada, papéis com prazo de 351

instabilidade no mercado externo,
com conseqtiiente alta nos juros e no
dolar, que é apontada pelos econo-
mistas como a principal ameaga a dias sairam com taxa média de
boa gestdo da divida publica. Para 16,92% ao ano. Um ano e meio antes,
evitar sustos, 0 Governo vem tentap- \ o mercado exigira 42,56% por papéis
do, gradualmente, substituir os titu- ' de apenas 29 dias. Este més, o Gover-
los pos-ixados de sua divida por pa- no fara o resgate de R$ 18 bilhdes em
péis prefixados, que possibilitam papéis pos-fixados. E, pelo seu crono-
maior controle dos desembolsos. grama de leildo, s6 ofereceré titulos

De maio de 98 a marco de 99, de- prefixados para rolar vencimentos. ®
vido a crise asiatica e, posteriormen-
te, a desvalorizacao do real, nao hou-
ve sequer um leildo desses papéis.
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